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PREFACIO

PREFACIO

Bienvenido al Manual de Medicion del capital revisado. Este Manual debe ser provechoso tanto para los
productores como para los usuarios de estadisticas de capital.

La publicacién del Manual de Medicion del capital original en 2001 fue un desarrollo significativo en la
medicién de un importante componente vital de la actividad econdmica. El capital juega una funcién
fundamental en el proceso de produccién y es un componente significativo de la riqueza y una fuente de
ingreso. Es vital que tanto los aspectos de stock y flujos del capital sean bien medidos con objeto de apoyar
el desarrollo y monitoreo de la politica econdmica, asi como también de manera mas general el andlisis
econdmico. Esta edicion revisada de la Medicion del capital se basa en la versién original, tomando en
cuenta los nuevos desarrollos para la medicion del capital y asegurar consistencia con la revision del
Sistema de Cuentas Nacionales — el SCN 2008.

Como con la edicién original, esta edicién revisada toma al SCN como punto de partida, en
reconocimiento de que las estadisticas del capital son un componente importante de las cuentas nacionales.
Mantiene también el énfasis en un enfoque integral para medir el capital con el objeto de asegurar la
consistencia entre varias mediciones de stock y flujo. El capital es un componente importante del anélisis
de productividad y por ello este Manual provee un vinculo importante entre el SCN y la medicién de la
productividad. En continuacién para complementar el Manual de Medicion de la productividad de la
OCDE.

La preparacién del Manual revisado fue guiada por el Grupo II de Canberra sobre la Medicién de los
activos no financieros, con el valioso apoyo secretarial proporcionado por la OCDE para el trabajo del
Grupo. El Manual ha sido endosado por el Grupo de Trabajo de las Cuentas Nacionales de la OCDE y por
el Comité de Estadistica de la OCDE.

EIl Manual revisado es un excelente ejemplo de la cooperacion entre las oficinas nacionales de estadistica y
las organizaciones internacionales de estadistica, fue un gran placer para mi dirigir el trabajo del Grupo II
de Canberra. Mi agradecimiento va para todos aquellos que participaron en las discusiones de Canberra II
y para el personal de la OCDE que se involucré en el apoyo al Grupo y en la preparacién del Manual. En
particular, deseo reconocer los importantes esfuerzos de Charles Aspden y de Paul Schreyer de la OCDE.
También deseo agradecer a la OCDE por publicar el Manual revisado.

Peter Harper

Presidente
Grupo II de Canberra sobre la Medicion de los Activos no Financieros.

MEDICION DEL CAPITAL: MANUAL OCDE — ISBN 978-92-64-04366-4 — © OCDE 2009
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RESUMEN EJECUTIVO

RESUMEN EJECUTIVO

En 2001, la OCDE publicé el Manual Medicién del Capital para proveer una guia de los conceptos y
practicas de la medicién del capital. Desde entonces, un sinntimero de acontecimientos se han llevado a
cabo, el mas notable la revision del Sistema de Cuentas Nacionales 1993. La revision traté muchos temas
con respecto a los activos no financieros que afectan también al Manual de Capital original. El presente
documento es una revisiéon del Manual de 2001, para tomar en cuenta los nuevos avances y asegurar su
consistencia con el Sistema de Cuentas Nacionales revisado.

En el pasado, en muchas oficinas de estadistica, el principal propésito de medir el capital era para proveer
una base para el cdlculo del consumo de capital fijo asi que las mediciones netas podrian derivarse en las
cuentas nacionales. La medicién del consumo de capital fijo sigue siendo la principal razén para la
medicion del capital pero dos objetivos adicionales han ganado creciente importancia: establecer las hojas
de balance para los sectores econdmicos y la medicién de los servicios de capital para el andlisis de la
produccién y de la productividad.

El principal objetivo del presente Manual es tratar con estos objetivos adicionales y presentar un enfoque
integrado y consistente hacia la medicidn del capital que incluya diferentes mediciones del los stock de
capital (bruto, neto y stock productivo) junto con las mediciones relevantes de los flujos econémicos
(inversion, depreciacion y servicios de capital).

Muchos de los conceptos de medicioén en el Manual reflejan una fundamental naturaleza dual del capital
que posee ambos almacén de valor y fuente de los servicios de capital en la produccion. En otras palabras,
existe un lado de valor o riqueza del capital y hay otro lado de volumen o cantidad de este. Dependiendo
del propdsito analitico, ya sea el lado del valor por ejemplo en la forma de stock de capital neto o el lado
del volumen en la forma de stock de capital productivo que son la medida apropiada.

Mientras que el lado de la riqueza y el de la produccién son aspectos diferentes que ayudan a analizar
diferentes cuestiones, ellas no son independientes una de otra. Todo lo contrario, hay una liga clara entre el
valor de un activo y sus capacidad productiva corriente y futura y la consistencia en las mediciones del
capital significa tomar en cuenta este nexo.

La distincién entre la riqueza y el aspecto de la produccion empieza a nivel del activo individual y la
primera parte del Manual explora cémo, para un solo activo, su perfil edad-precio y su perfil edad-
eficiencia se combinan. El perfil edad-precio abarca toda la informacién acerca de la historia de precios de
un activo conforme envejece y refleja la depreciacién, un cargo en contra del ingreso. El perfil edad-
eficiencia contiene informacién acerca de la capacidad productiva del activo a través del tiempo y provee
la clave para medir los servicios de capital, la contribucién del activo a la produccién. Para los activos
homogéneos solos, los dos perfiles se relacionan pero son diferentes en general.

En la préctica, las cohortes de activos se consideran para la medicion, no los activos solos. También los
grupos de activos nunca son homogéneos totalmente pero se combinan tipos similares de activos. Cuando
se trata con cohortes, las distribuciones de retiro tienen que ser invocadas porque es implausible que todos
los bienes de capital de la misma cohorte se retiren en el mismo momento de tiempo. Por lo que no es
suficiente razonar en términos de un solo activo pero los perfiles edad-eficiencia y edad-precio tienen que
ser combinados con los patrones de retiro para medir los stocks productivos y de riqueza y la depreciacion
para las cohortes de clases de activos. Un resultado importante de la literatura, tratada con cierta extension
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en el Manual es que, para una cohorte de activos, la combinacién edad-eficiencia y el perfil de retiro a
menudo parecen un patrén geométrico, p.e. una declinacidn a una tasa constante. Mientras que esto parece
como un punto técnico, esto tiene grandes ventajas practicas para la medicion del capital. El Manual por lo
tanto recomienda el uso de patrones geométricos para depreciacion porque ellos tienden a ser soportados
empiricamente, conceptualmente correctos y faciles de implementar.

El consumo de capital fijo o depreciacion permanece como una variable central para la medicion del
capital y hay una larga historia de debates acerca del significado exacto y su medicién. Con la creciente
importancia de los bienes de capital de alta tecnologia que se someten a un rapido cambio tecnolégico, se
ha renovado la discusién acerca de la medicién de la depreciacién. En particular, la cuestion se ha erigido
sobre si la medicién de la depreciacién debe incorporar o no, las pérdidas reales retenidas esperadas.
Algunos autores han sugerido que si, argumentando que esta es la forma correcta para capturar la
obsolescencia esperada. Otros han llegado a una conclusién diferente, y fijan una distincién entre los
cambios en el valor de un activo debido a la edad (la cual ellos la identifican con la depreciacién) y los
cambios en el valor debido los cambios generales de precios del grupo de bienes de capital. El Manual
encuentra que no existe una sola forma “correcta” para tratar con los cambios esperados en los precios en
el contexto de la mediciéon de la depreciacién sino mds bien diferentes cuestiones analiticas acerca del
ingreso neto que dan pie a diferentes prescripciones acerca de cémo medir la depreciacion. Para la
implementacion el Manual se apega al enfoque para la medicién del consumo de capital fijo que excluye
las pérdidas por posesion reales de la depreciacidon. Esto corresponde a la préctica de las oficinas de
estadistica.

Junto con el volumen de los servicios de capital, un precio para los servicios de capital debe ser
especificado y el Manual explica cémo esos precios o costos unitarios a los usuarios han de ser derivados o
medidos. Ellos comprenden dos elementos principales que constituyen el costo de usar el capital en la
produccioén: la depreciacion, y los costos reales del financiamiento o el retorno real requerido del capital.
Existen varias formas de formular estos elementos cuando se trata de medirlos y ellos se presentan en el
texto. Se da atencién a como el retorno del capital es medido, y la literatura ha sugerido los célculos ex-
post basados en mediciones observadas del ingreso de propiedad en las cuentas nacionales asi como los
calculos ex-ante basados en informacion de los mercados financieros. Por muchas razones, los resultados
no son idénticos pero la evidencia general parece ser una robustez de la medicion de los servicios de
capital con respecto a las especificaciones para el retorno del capital. Tome o no en cuenta el precio del
servicio de capital la revaloracién real del activo, por otra parte, esto parece jugar un papel muy importante
para las estimaciones resultantes.

El Sistema de Cuentas Nacionales estima el valor del producto de los productores no de mercado por los
costos. Los costos de capital son medidos como consumo de capital fijo nada mas, dejando fuera el otro
principal elemento los costos del financiamiento. Las razones para esto son de naturaleza prictica (;qué
tasa de interés se debe elegir?) pero hay también argumentos conceptuales tales como el rechazo a ver el
PIB aumentar cuando las tasas de interés de la deuda de gobierno aumentan. Al mismo tiempo, hay buenas
razones conceptuales y analiticas de por qué el costo de capital se debe medir tan completamente como sea
posible para los productores no de mercado. Si no para las cuentas nacionales, entonces para propdsitos
analiticos es interesante por lo tanto imputar los costos financieros o una tasa de retorno a los activos del
gobierno y el Manual describe varias maneras de hacerlo. De hecho, para algunos productores no de
mercado, los hogares que poseen viviendas, dicha imputacion ya estd hecha en las cuentas nacionales y el
Manual discute como la informacién del duefio que ocupa la vivienda puede ser usada para otros activos de
productores no de mercado.

Con respecto al dmbito de los activos que son tratados en el Manual, este cubre predominantemente los
activos fijos. Sin embargo, otros tres tipos de activos que son mds relevantes como fuentes de los servicios
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de capital; la tierra (un gran activo no producido), las existencias (un activo que no es fijo) y los recursos
naturales excepto la tierra. Estos tipos de activos presentan cuestiones especificas con respecto a su
medicion. En particular la tierra es un activo cuantitativamente importante que es notoriamente dificil de
medir. Consecuentemente, el Manual dedica un capitulo especial a la medicién de la tierra sin hacer una
reclamacién de ser exhaustiva sobre el tema. Similarmente, hay un capitulo especial sobre existencias. Los
recursos naturales excepto la tierra son tratados especificamente pero con menos detalle porque la
referencia se hace en el International Handbook on Integrated Environmental and Economic Accounting
(United Nations et al. 2003).

Un significativo nimero de pédginas en el Manual son asignadas a la medicién de las vidas utiles, las
funciones de retiro y los patrones de depreciacién. Generalmente, buena informacion empirica sobre las
vidas de los activos es escasa y a menudo obsoleta. Uno de los anexos del Manual presenta juntas las vidas
utiles tal como se usan en varios paises.

La parte final del Manual es la descripciéon matemdtica del proceso de medicién del capital, tomando en
cuenta las convenciones especificadas en las cuentas nacionales. Se espera que esta presentacién
sistemadtica y consistente facilite la implementacién y las rutinas de programacion.
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CAPITULO 1. CONTEXTO, PROPOSITO Y ALCANCE DEL MANUAL

1.1. La funcion de la medicion del capital

Podria ser util recordar brevemente la funcién que juega el capital en el estilizado sistema de las cuentas
nacionales. Esto puede hacerse facilmente con un diagrama de flujo circular, como se observa en la Figura
de abajo. Los flujos de las cantidades de bienes y servicios son ajustados por los flujos monetarios. En el
caso mas simple con solo consumidores y productores, el intercambio bdsico es entre trabajo (horas
trabajadas) y productos de consumo. Estos son intercambiados en los mercados para trabajo y para
productos de consumo y dan lugar a ingresos y costos para los productores y gasto e ingresos del trabajo
para los consumidores. El flujo del trabajo en el sector de los productores y el flujo del consumo de bienes
fuera de €l sefialan el proceso de produccion cuyo analisis es central para muchas cuestiones econémicas.

Pero el trabajo no es el tnico insumo en la produccién y esta es la primera instancia en donde el capital
entra en juego. El capital provee servicios a la produccién y es remunerado por estos servicios con una
renta cuando los usuarios de los bienes de capital los rentan a sus propietarios por uno o mas periodos. A
menudo, usuarios y propietarios estdn en la misma unidad econémica. El servicio de capital es entonces
interno a la unidad econémica pero sin embargo este existe y debe ser medido para andlisis. Paralelo al
flujo inicial de los servicios de capital, un pago interno por estos servicios puede ser previsto, en la forma
de un precio para los servicios de capital. El costo del capital en la produccién y el flujo asociado del
servicio no son items que fueron reconocidos en el SCN 1993 — recientemente, sin embargo, las revision
del SCN ha reconocido estos flujos.

Hay otra instancia donde el capital entra en juego y concierne al capital como almacenamiento de valor.
Los productores compran bienes de capital y buscan financiamiento de los consumidores. Los dltimos
invierten en bienes de capital al poner sus ahorros a disposicién de los productores, quienes a su vez
compensan a los consumidores con pago de intereses o dividendos, p.e. con ingreso de capital. El aspecto
de la riqueza del capital es también donde entran los balances — para una fecha dada, todos los activos,
financieros y no financieros, deben aparecer en el balance de la unidad que los posee para proveer una
imagen general de la riqueza econdmica.

Debido a la funcién fundamental del capital en una economia, este tiene que ser medido. Un amplio cuerpo
de literatura ha tratado con los fundamentos tedricos de la medicién del capital y quiza el debate mas
famoso en este contexto fue el llamado debate de Cambridge. El presente Manual no es el sitio para revisar
o comentar este debate pero es bastante claro que la medicién del capital no se puede hacer sin alguna
teorfa y la medicién del capital en el presente texto es hecho en gran parte con referencia a la teoria
neocldsica del capital.
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Figura 1.1 Diagrama del flujo circular — la funcién del capital
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Aspectos tedricos aparte, hay un problema central prictico a la medicién del capital que aparece en muchos
temas empiricos — cémo valuar los stocks y los flujos de capital en la ausencia de transacciones
econdmicas (observables). Esto fue expresado claramente por John Hicks en Capital and Time (1973):

“Pongdmonos en la posicion de un estadistico que le es solicitada una cifra del capital nacional; y
supongamos que lo que se le solicita es un valor (aqui un valor monetario) del capital nacional.
[...]. El ha aprendido que para la medicién del ingreso nacional él necesita un conjunto de
cuentas, las cuentas corrientes (o cuentas de flujo) de la economia nacional. Asi que ahora cuando
a él le preguntan por una medida del capital nacional, él espera presentarlo en un balance
nacional. Pero la tarea de construir un balance nacional es prdcticamente bastante diferente.

Es caracteristico de una cuenta corriente, de cualquier tipo, que la mayoria (aunque no todos) de
los items que entran en estas son registros de transacciones reales. Cuando un articulo es
vendido, el dinero cambia de manos; asi que el volumen del articulo es expresado en términos de
dinero, por el comprador y el vendedor, en la misma manera.

Cuando el dinero es prestado, corrientemente, ocurre lo mismo. Por lo que, si fuese el caso de que
todas las entidades dentro de la economia [...] mantuviesen cuentas corrientes apropiadas, y si
aquellas cuentas no contuviesen nada excepto items de transacciones, seria posible para una
cuenta nacional corriente ser compilada a partir de ellas mediante un simple procedimiento
aritmético. Muchas de las cuentas que él necesitaria para este propdosito desde luego que no estdn
disponibles para el estadistico del ingreso nacional; él tiene que estimarlas. Pero al hacer dichas
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estimaciones, él estd estimando una cifra real [...] aunque la informacion sobre esta no esté
disponible para él [...].

Lo que en las cuentas corrientes es una complicacion, que hasta cierto punto puede ser evitada, en
el caso de la cuenta de capital es central e inevitable. Los activos la posesion de los cuales es
registrada en el balance, son activos que son mantenidos, no son bienes que sean vendidos. Ellos
pueden ser vendidos, cuando llegue el momento, pero ellos no son vendidos en la fecha en la cual
se refiere el balance”.

La cuestién de la valoracion es central para los stock pero las transacciones no observables son también
asuntos centrales cuando se trata de estimar volimenes y precios de los flujos de los servicios de capital:
hay algunos mercados de rentas que emiten observaciones de mercado sobre los servicios de capital pero la
mayor parte del capital es usado por sus duefios todavia. El estadistico tiene que hacer entonces una
eleccion entre ignorar estos flujos econdmicos y estimar el precio y cantidad de los servicios de capital que
sean internos a la unidad econémica. Conforme esto se haga con la necesaria cautela, basado en buen
razonamiento tedrico y con tanta informacién empirica como sea posible, el objetivo final de medir el
capital puede ser logrado, a saber, para entender mejor el proceso de la creacién de valor y el bienestar
econdémico.

1.2. Proposito de este Manual

Este Manual sirve para dos prop6sitos complementarios:
e Presentar un sistema integrado de stock y flujos asociados con la medicién del capital;

e Presentar lineamientos précticos para la estimacion de estos stocks y flujos. Particular cuidado se
ha tomado para asegurar su consistencia con el Sistema de Cuentas Nacionales.

Este Manual estd organizado en tres partes principales. La Parte I presenta los conceptos de la medicion
del capital de manera no técnica. Con la ayuda de ejemplos numéricos, el texto provee las razones
estadisticas y econdémicas para le medicion de los flujos y los stock asociadas con el capital. Probablemente
el simple mensaje mds importante que este Manual presenta es el conjunto coherente de flujos y stock en
relacién con el capital: la formacion de capital, la depreciacién y los servicios de capital siendo los flujos
clave y los stocks netos y productivos siendo las medidas mas importantes de los stocks en este contexto.
Si las oficinas nacionales de estadistica se organizan para producir dicho conjunto consistente de medidas
del capital, mucho se habra logrado mediante la utilidad de las cuentas nacionales.

La parte II del Manual esta orientada hacia la precisién y la implementacion. El texto busca ser lo mas
preciso posible, mediante una presentacion técnica de algunos conceptos y procedimientos de medicion.

La parte II de este Manual echa también un vistazo a algunas mediciones del capital cuya integracién en
las cuentas nacionales estd todavia pendiente y/o todavia no préximas aunque estas mediciones parecen
dtiles desde la perspectiva econdmica y también pueden llegar a ser parte de una literatura mds orientada a
la investigacion. Estas incluyen la imputacién de todos los costos a los usuarios de los activos de gobierno,
una gama de activos productivos que incluye la tierra, otros recursos naturales y existencias.

La Parte III es una exposicion algebraica del modelo de medicién de los stocks y flujos subyacentes. Esta
parte del Manual empieza desde una relacién econémica bésica acerca de los valores de los activos y

muestra como expresiones como depreciacion, costos del usuario y varios tipos de stock pueden ser
derivados de manera que esto sea consistente con el Sistema de Cuentas Nacionales.
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1.3. Lo que el Manual no cubre

Este Manual no trata con la medicién de la formacién de capital como tal. E1 SCN 1993 y su revisién
alargaron la frontera del activo introduciendo nuevas clases de activos fijos, tales como exploracion
mineral, programas de célculo y entretenimiento, originales artisticos y literarios e investigacién y
desarrollo. Hay tanto problemas pricticos como cuestiones conceptuales acerca de la valoracién de algunos
de estos nuevos activos, y estos temas especificos son tratados con relativa brevedad aqui.

El Manual es un poco eclético en la eleccion de los activos no producidos que son tratados explicitamente.
El cuerpo del texto trata implicita o explicitamente con los activos producidos porque ellos constituyen el
esqueleto de la medicidn del capital y ellos son los primeros candidatos para la medicién de los insumos de
capital para la produccién. La tierra, aunque primordialmente es un activo no producido tiene una atencién
especial en el Manual mientras que otros activos no producidos tales como los recursos naturales obtienen
un tratamiento menos extenso. No hay una justificacién conceptual sélida para esta eleccion excepto que la
tierra ha sido largamente tratada como una fuente de los servicios de capital en la economia y debe por lo
tanto ser reconocida como tal. Pero en menor medida, este es el caso para otros activos no producidos.
Sobre pura base prictica, proveer una guia completa para la medicién de los activos no financieros en el
balance no habria sido factible dentro del esquema de tiempo para escribir este Manual. Existe también un
cuerpo bien desarrollado de guia internacional concerniente a los activos ambientales, en particular en la
forma del Handbook on Integrated Environmental and Economic Accounting (United Nations et al. 2003)
al cual el lector serd referido cuando sea apropiado.

Los indices de precios para los activos se requieren para la medicién de los stocks de capital y el volumen
de la inversion. La construccion de indices de precios es particularmente dificil porque muchos de los
bienes de capital son tnicos asi que no es posible observar los cambios en los precios de un periodo al
siguiente. Otro problema es que una parte importante de los bienes de capital — por ejemplo el equipo de
comunicaciones y computo — esta sujeto a grandes mejoras tecnoldgicas la cuales a veces son dificiles de
capturar. Importantes problemas de medicién se presentan también en el drea de los indices de precios para
las viviendas y la tierra. Estos problemas son mencionados pero no tratados al detalle porque ellos son
vistos como problemas de indices de precios y no son especificos para la medicion de los stocks de capital.
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CAPITULO 2. INTRODUCCION

Uno de los principales objetivos del presente Manual es introducir un enfoque integrado y consistente para
la medicién del capital que encarne las mediciones de los stocks de capital (bruto, neto y stock productivo)
junto con las medidas relevantes de los flujos econdmicos (inversion, depreciacion y servicios de capital).

Los stocks de capital descritos en dos lugares en el SCN 1993, como parte de la compilacién de los
balances y como herramienta para derivar estimaciones de la depreciacién y el consumo de capital fijo
(CCF) (CFC, siglas en inglés). (Como se estima el stock de capital bruto? Bdsicamente por la acumulacion
de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) (GFCEF, siglas en inglés) afio por afio y deduciendo los retiros.
Debido a que no tiene sentido agregar los gastos llevados a cabo en diferentes afios sin ajustar las
diferencias en los precios entre aquellos afios, todas las cifras del stock de capital estan a “precios
constantes”. Estos precios pueden ser los precios del afio actual, en cuyo caso los gastos pasados son
ajustados al nivel de precios corrientes o pueden expresarse a los precios de un afo dado, usualmente en el
afio base para las cuentas nacionales a precios constantes.

Los retiros son calculados por la postulacion de una duraciéon de la vida util o mds precisamente una
funcién de retiro que es aplicada a los flujos de inversion. Cuando estos flujos de inversion, corregidos
para el retiro se acumulan, uno obtiene los stocks de capital bruto (Figura 2). El consumo del capital fijo o
de la depreciacion es calculada mediante la superposicion de un patrén de declinacion del valor a través del
tiempo. Esto es llamado perfil edad-precio o funcién edad-precio. El factor relevante para cada cohorte de
activos es aplicado asi que la cifra agregada de los stocks refleja tanto el nivel de precios elegido como
también el hecho de que activos similares de diferentes edades tengan diferentes valores. Esto da lugar a
los stocks de capital neto o de riqueza.

Figura 2.1 Mediciones del capital en el SCN 1993

Edad-precio _
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Una vez que las cifras del stock de capital
existen con una base consistente para dos afios
sucesivos, es posible calcular la diferencia entre
ellos y deducir después la nueva inversion y de
permitir las cesiones, esto es lo que aparece — ellos las complementan
como la estimaciéon del CCF o depreciacién
como es recomendado actualmente en el SCN 1993. Todos estos cdlculos necesitan llevarse a cabo a
precios constantes.

Los servicios de capital y su precio, los costos del
usuario del capital no reemplazan las medidas bien
establecidas como el stock de capital bruto y neto

En el SCN 1993, no habia un nexo explicito entre el stock de capital y el valor agregado excepto por la
entrada de consumo de capital para explicar la diferencia entre el valor agregado bruto y el valor agregado
neto. Sin embargo, siempre ha sido reconocido que el excedente de operacion es un ingreso derivado por el
uso del capital en la produccién justamente como la compensacion de empleados es un ingreso derivado
por el uso del trabajo. Hay un creciente interés en explorar exactamente como los diferentes niveles y tipos
de stock de capital influyen en el nivel del excedente de operacion. Esto ha conducido a que sea prestada
una mayor atencién a los servicios de capital debido a su aplicacién en los estudios de productividad. Los
servicios de capital pueden ser integrados con la prictica de las cuentas nacionales para determinar la
depreciacion de una manera que permita un andlisis mds profundo y posibles mejoras en los datos
subyacentes de los stocks de capital.

Mientras que la introduccién de los costos de los servicios de capital en las cuentas ha sido en su propio
interés, ellas deben ser también internamente consistentes con las mediciones de los stock de capital neto
asi que las medidas de volumen y precio de los servicios de capital, depreciacion e ingreso neto agregados
en las cuentas nacionales asi como también en los balances sean totalmente integrados. Esto permite a los
investigadores y a las oficinas de estadistica producir indicadores consistentes de productividad multi-
factoriales (ver OCED (2001a)) que sean de significativo interés analitico.

La Figura 3 ilustra los elementos adicionales que los servicios de capital traen a la imagen. Un elemento
importante es el perfil edad-eficiencia o funcién edad-eficiencia que representa la pérdida de un activo en
eficiencia productiva conforme el activo envejece. Cuando los flujos de inversién son corregidos para
retiros y para pérdida de eficiencia productiva, su valor acumulativo es el stock productivo. Los servicios
de capital, el flujo de los servicios productivos de los activos de capital respecto a la produccién, son
proporcionales al stock productivo y pueden ser derivados de lo anterior. Finalmente, el precio de los
servicios de capital — sus costos del usuario o precio de renta — es estimado mediante la combinacién de la
informacién sobre el rendimiento requerido del capital, en la depreciacién y en la revaloracién. Dado el
precio de los servicios de capital — los costos del usuario — y la cantidad de los servicios derivados del
stock productivo, el valor total de los servicios de capital pueden ser calculados. Todo esto serd tratado con
mucho mads detalle abajo pero debe ser subrayado aqui que el valor total de los servicios de capital junta
nuevamente el lado del precio y cantidad de la mediciéon del capital. La consistencia entre estos dos
aspectos del capital es por lo tanto requerida
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CAPITULO 2. INTRODUCCION

Figura 2.2 Conjunto integrado de las mediciones del capital

“ﬁ -precio !

Retorno de capital

Costo usuario

Productivo X »

g Capital servicios
. stock

Edad -eficiencia

funcién

Asi, los servicios de capital no son simplemente afiadidos a las mediciones de los stock de capital neto —
ellas son su contraparte analitica que viene junto con los dos roles basicos del capital — una medida de
riqueza e ingreso y una medida de la contribucién del capital a la produccién. Las distintas mediciones de
los stocks y los flujos de capital estdn directamente relacionadas con estos propdsitos, como se muestra en
el Tabla de abajo. Una descripcidon mds detallada serd presentada después pero un nimero de indicaciones
se pueden dar inmediatamente:

El capital neto mide el valor (de mercado) del capital, y es por lo tanto una medida de la riqueza.
Su evolucidn a través del tiempo es gobernada por los flujos de inversion y de depreciacion. Una
terminologia mds adecuada para los stocks netos es el de “stock de riqueza”. La palabra “neto”
distingue los stocks depreciados de capital de los stocks no depreciados o brutos. Mas sobre el
stock neto/riqueza puede encontrarse en el capitulo 6.

La Tabla 1 no muestra la entrada para el stock bruto de capital. Esto es porque los stock brutos, si
se calculan después de todo, constituyen un paso intermedio hacia el célculo del stock neto y
productivo mas que una medida de los stock por su propio derecho analitico. Sin embargo, el stock
bruto es una estadistica bien conocida y se dird mds en la seccién 3.2.4.

El stock productivo existe para cada tipo de capital usado en la produccién. La inversién pasada
para cada grupo de activos es acumulada después de corregir por la pérdida de eficiencia que ha
ocurrido desde que este era nuevo. Los stocks productivos son el primer vehiculo para derivar las
medidas de los servicios de capital, el flujo de los servicios productivos proveidos por el capital
durante un periodo. Comtnmente, es hecho el supuesto de que el flujo de los servicios de capital
estdn en una proporcion fija con respecto a los stock del capital productivo — por implicacion la
tasa de cambio en los servicios de capital puede ser leida a partir de la tasa de cambio de los stock
de capital productivo. El stock productivo se describe con mayor amplitud en el capitulo 7.

A pesar de las dos perspectivas distintas, ingreso/riqueza y produccién/productividad, las dos
esferas estdn ligadas. Por ejemplo, el perfil de la depreciacién no es independiente del perfil de la
eficiencia y de las medidas de la depreciacién no sélo entran en el stock de capital neto, ellas son
parte también de los costos de los usuarios que forman la base para la agregacién de ponderaciones
al stock productivo.
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Tabla 2.1 Dos aspectos del capital

CAPITULO 2. INTRODUCCION

Ingreso y riqueza
perspectiva

Produccién y productividad
perspectiva

Flujo bésico

Agregacion de los activos a través de
diferente edad basado en

Stock resultantes para cada clase de
activos

Flujo derivado

Agregacion a través de diferentes
clases de activos basada en

Stock resultante

Medicion derivada

Inversiéon

Perfil de depreciacién (perfil edad

-precio)

Stock de capital neto por tipo de

activo

Depreciacién

Precios de mercado

Total de stock de capital neto

Entrada al Balance, riqueza
nacional, medidas netas del

ingreso

Inversion

Perfil edad-eficiencia

Stock productivo por tipo de activo

Servicios de capital por tipo de
activo

Precios de los servicios de capital

Stock productivo para cada tipo de
activo

Servicios de capital, productividad
multi-factorial

La Figura 3 mostré los variados elementos de un sistema integrado de las mediciones del capital. Es util ir
mads adelante y colocar este sistema integrado en el contexto mds amplio del sistema de cuentas nacionales,
observando que los servicios de capital no han sido reconocidos en el SCN 1993 y que no forman parte
obligatoria del SCN 2008. Las ligas basicas se muestran en la Figura 4. Los stocks y flujos de capital e
inversion aparecen en las cuentas de las transacciones (la cuenta de produccién y la cuenta de la generacion
del empleo), en las cuentas de acumulacién y en los balances. Mientras que la mayoria de estas ligas han
existido en el SCN 1993, el reconocimiento propuesto de los servicios de capital y su desagregacion en los
precios y volimenes de los servicios de capital en las cuentas de la generacion del ingreso son nuevas y se
describen con mayor detalle en la seccién 16.1.1. Un ejemplo mds detallado del sistema de medicién de
stock y flujos del capital que esté totalmente integrado al sistema de cuentas nacionales estd dado en

Jorgenson & Landefeld (2006).

Figura 2.3 Mediciones del capital en un sistema de cuentas

Cuentas

Edad-eficiencia

funcién

Productivo
stock

Retorno del capital

Capital servicios
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Costo usuario
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CAPITULO 3. COMO SE DETERMINAN LOS VALORES DE LOS ACTIVOS

3.1. Concepto

La relacién econdmica central que liga el ingreso y las perspectivas produccién con cada uno es la
condicion del valor presente neto: en un mercado en operacion, el valor de los stock de un activo es igual al
flujo descontado de los beneficios futuros que se espera que el activo genere, una idea que viene cuando
menos desde Walras (1874) y Bohm-Bawerk (1891). Los beneficios son entendidos aqui como el ingreso o
el valor de los servicios de capital generados por el activo.

En lo que sigue, consideraremos un solo activo, aunque esto es claramente irreal: ninguna firma y mucho
menos un instituto de estadistica medird el capital mediante la vista a las piezas individuales de maquinaria
o equipo. El caso tipico es considerar las clases de activos, aunque se hace normalmente un intento para
mantener estas clases de activos tan homogéneas como sea posible. Sin embargo, por el momento,
considérese un solo activo que es nuevo, p.e. de edad cero.

3.1.1.  Perspectiva del ingreso

El valor de este activo al inicio del periodo t, Py, para su duefio corresponde al flujo de ingresos futuros
generados por el activo. Un subindice ha sido usado para sefnalar la edad del activo, en el presente caso es

cero porque este es un nuevo bien de capital. El flujo del ingreso para este activo sera etiquetado c'**

s
donde el superindice ‘t+s’ indica el periodo cuando el ingreso crece y donde el subindice ‘s’ indica
nuevamente la edad del activo. Un factor de descuento es necesario también para reflejar el hecho de que la
gente prefiere el ingreso inmediato al ingreso en el futuro. El factor de descuento es etiquetado (1+r),
donde r es la tasa nominal de retorno que el portador del activo espera que el activo genere. El
razonamiento econdmico sugeriria que este es el costo de oportunidad de los fondos atados al activo:
jcuanto habria ganado un inversionista (ajustado el riesgo) si los fondos se hubieran invertido en cualquier
otra cosa? A un minimo, la tasa nominal de retorno debe reflejar los costos de financiamiento del activo,
por ejemplo, el interés que el duefio del activo tiene que pagar por un préstamo obtenido para comprar el
activo. Sin embargo, tipicamente, la tasa nominal de retorno serd mayor que la tasa de interés pagada sobre
el financiamiento pero no es necesario detenerse en esta distincion aqui. Con las observaciones de arriba en
mente, la ecuacion fundamental que relaciona el valor del stock de capital de un activo con a un ingreso
futuro es:

(1) Py’ = co/(141) + ¢ /(140)* + & /(1+0)° + ...+ o/ (1+0) ™,

La relacion (1) ha sido formulada con los beneficios nominales y una tasa nominal de descuento.
Alternativamente, podria haber sido expresada con los beneficios reales y la tasa real de descuento. En este
caso, un deflactor general tal como el indice de precios al consumidor deberia de ser usado para expresar
los flujos futuros de ingresos y la tasa de retorno r' seria ajustada para la tasa general de inflacién. La
consistencia es importante aqui y es incorrecto combinar el ingreso nominal futuro con la tasa de descuento
real o viceversa.
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Ademds, la férmula del valor presente neto (1) asume que los pagos de ingresos son recibidos al final del
periodo de cada afio. Las convenciones de las cuentas nacionales sugieren que los beneficios deben ser
medidos distribuidos uniformemente a través del periodo contable. Esta complicacién serd considerada en
la parte de la implementacion del Manual. Para la exposicion conceptual presente ignoramos la
complicacidn ya que no afecta a las conclusiones principales.

Una mayor explicacién de los flujos de ingresos f podria ser util. Para un usuario-propietario de un activo,
el ingreso generado por el activo corresponde a los beneficios que el activo genera cuando es usado en la
produccién. En términos contables mas precisos, esto corresponde al excedente bruto de operacion que el
propietario puede esperar por el uso del activo en la produccion. Asi, que el flujo de ingresos para un
activo debe ser “bruto” en el sentido de que este no debe ser corregido, p.e. incluyendo la depreciacion, la
pérdida de valor del bien de capital por su envejecimiento. El flujo de ingresos para un activo es “neto” en
el sentido de que los ingresos extra de las ventas fueron posibles porque el bien de capital generd producto
adicional, se corrigen para los costos promedio del trabajo y los insumos intermedios por unidad de capital.

3.1.2.  Perspectiva de los costos

En los mercados competitivos, no hay beneficios esperados residuales arriba y mas all4 de los costos de los
insumos de capital. La implicacién es que el excedente bruto de operacién' — cualquiera que quede
después de los insumos de trabajo e intermedios han sido pagados — serdn iguales al costo del insumo de
capital. Asi, que el excedente bruto de operacién por activo — el flujo de ingresos generado por este — se le
puede dar también una interpretacion de costo: mds especificamente, esto corresponde al costo a usuario
unitario del activo. La perspectiva del costo permite interpretar los costos unitarios al usuario como el
precio de los servicios de capital: un bien de capital de un tipo particular y de una edad en particular
suministra una unidad de edad y activos especifica para los servicios de capital. El precio de estos servicios
es ¢, — un precio que el duefio propietario “se paga a si mismo”.

La perspectiva del costo puede ser desarrollada directamente mediante el examen de los costos que una
firma podria tener que incurrir si, al inicio de un periodo, esta compra un activo, usandolo en la produccion
durante ese periodo y este es vendido al final del periodo. Los siguientes elementos deberian ser
considerados en el cdlculo de estos costos: (i) el precio de compra del activo al inicio del periodo — si este
es un activo nuevo, este serfa py’; (ii) el precio de venta del activo al final del periodo, observando que el
activo tiene ahora un afio de viejo: p;"*"; (iii) una tasa de descuento r para reflejar el hecho de que el capital
financiero estd obligado en el activo mientras que esta en uso durante el periodo. La combinacién de estos
elementos, los costos por usar este activo son pg'(1+r)-p;"*'. Estos son de hecho los costos del usuario
unitarios, o el precio de los servicios de capital por el activo (ver capitulo 8 para una presentacién a fondo),
que han sido etiquetados ¢,'. No es dificil demostrar (ver seccién 19.1) que la relacién del valor presente
neto (1) sigue del razonamiento acerca del uso del bien de capital durante un periodo: ¢,' =py'(1+1r)-c;"*".

Cuando la secuencia {c'} es interpretada como una secuencia de los costos del usuario unitarios o de los
precios de los servicios de capital en la ecuacion (1) se puede interpretar también como una regla para la
asignacion de costos a través del tiempo: el valor de un nuevo bien de capital tiene que ser distribuido a
través de los periodos contables por su naturaleza como un bien de inversion. Esta asignacién en el tiempo
debe ser tal que los costos de periodos futuros se ajusten a los servicios de capital que sean proveidos por
el activo en cada periodo y mide las cantidades y precios de los servicios de capital que cumplen
exactamente con esta funcion.

1 . . . . .
Los impuestos a la produccién y el ingreso mixto son ignorados por el momento.
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Otro vinculo importante puede ser establecido ahora que ¢, ha sido interpretada como el precio para los
servicios de capital de un activo nuevo en el afio t: cuando se compara el precio de los servicios de capital
de otro activo del mismo tipo pero de diferente edad, digamos de un afio, es plausible establecer que la tasa
de los servicios de capital ¢/ c,' debe reflejar la eficiencia relativa en la produccién del activo nuevo
comparado con el de un afio de edad.

3.1.3.  Perspectiva del mercado

La relacion del valor presente neto (1) puede ser formulada también para el valor de los stocks de un activo
que no es nuevo, p.e. para un activo con una edad mayor a cero. Para algunos activos usados, existen
mercados, para otros no hay mercados. Si existe un mercado para el activo usado, y si el activo es ofrecido
para venta al precio que no parece generar una tasa satisfactoria de retorno, no habra demanda para ese
activo. Si el activo es ofrecido a un precio que parezca generar una muy alta tasa de retorno, habrd mas
demanda que oferta para el activo. En el primer caso, el precio serd cotizado bajo, y en el segundo caso el
precio serd a la alza hasta que la tasa de retorno aumente o disminuya hasta un nivel “normal”. Por lo tanto,
a la ecuacién (1) se le puede dar también una interpretaciéon de cémo los precios de los activos se
determinan en una economia de mercado.

La ecuacién (1) es central para entender el marco conceptual de este Manual. La férmula del valor presente
neto provee la liga entre la medicién de los stock, la depreciacién y los servicios de capital: el valor de los
stock (neto) de una edad en particular s entra via el precio del activo p,; la depreciacién es parte del
término del excedente bruto de operacién por unidad de capital ¢, que refleja el ingreso. Esto a su vez
iguala a los costos unitarios a los usuarios que constituyen el precio de los servicios de capital.

3.2. Relacion entre los servicios de capital y los precios de los activos para un solo activo — un
ejemplo numérico

Esta secciéon usa un simple ejemplo numérico para transmitir las principales ideas detrds un conjunto
consistente de medicion del capital. La caja 1 describe los supuestos numéricos. El ejemplo empieza con la
Tabla 2 que muestra como la ecuacién (1) puede ser usada para calcular el precio de un activo tanto cuando
es nuevo como en cada etapa de su vida ttil. Varios supuestos se han hecho para construir este ejemplo.

Tomamos la perspectiva del costo aqui (ver Seccion 3.1.2
arriba) aunque nada en particular depende de esto, y nosotros | Un auto con 6 meses de edad podria no
igualmente podriamos haber elegido como ilustraciéon la haber perdido su eficiencia productiva
perspectiva del mercado o la del ingreso para ilustracién. La | Pero solo podria ser vendido al 20% de

primera columna de la Tabla 2 muestra el (futuro) de los afios descuento en ffl mercado de se'gl.mda.
de servicio del activo. La perspectiva tomada es desde el mano. Este d1st1qgue la edaq-ef1c1enc1a
inicio del afio 1, viendo hacia delante hasta el final de la vida del perfil edad precio

util del activo. El costo por unidad de servicios de capital que
se espera produzca el activo cada afio es mostrado en la tercera columna y corresponde a la secuencia de
¢, ¢! ¢, etc. en el célculo del valor presente (1). Hay varias formas de calcular la evolucién de estos
precios de los servicios de capital, dadas en la Caja 1 y s6lo una opcion es presentada aqui. Dos factores
impactan sobre el cambio de precios de los servicios de capital: la tasa a la cual la capacidad productiva de
un activo declina conforme envejece, y la tasa a la cual se desarrollan los precios de los activos. El primer
efecto es capturado por el perfil edad-eficiencia, mostrado en la segunda columna de la Tabla. Asi, durante
el primer afio de operacion, el activo corre al 100% de su capacidad productiva, durante el segundo periodo
la cifra es 88% vy asi sucesivamente. El perfil edad-eficiencia ha sido representado aqui linealmente y el

que esto sea correcto 0 no €s un asunto empl’rico.
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El segundo efecto que lleva el precio de los servicios de capital son los cambios generales en los precios de
los activos. Aquellos fueron asumidos con un aumento del 2% por periodo. Los dos efectos pueden ahora
ser combinados para proporcionar la secuencia (o equivalencia, al inicio del segundo afio). Al inicio del
tercer afo, el precio de los servicios de capital ha caido a $8.93, el producto de una declinacién en la
eficiencia al 88% y un 2% de aumento en la inflacion del activo: $10%0.88*1.02=%$8.93. Al inicio del afio
4, el precio del servicio de capital es $10%0.75%1.02°=$7.80 y asi sucesivamente.

Caja 1. Ejemplo numérico

En los siguientes capitulos, un ejemplo numérico serd usado con base en los siguientes supuestos
acerca de un activo fijo:

Vida dtil de 8 afios

Tasa de descuento 5 %

Precio de los servicios de capital para un nuevo activo, pagaderos al final del primer afio $10
Por simplicidad, sin inflacién general

Precio del nuevo activo se espera que aumente 2% por afio

Los servicios productivos del activo declinan por un monto constante durante su vida ttil

Debido a que los costos de capital se acumulan en diferentes afios, su valor presente tiene que ser obtenido
mediante una tasa de descuento para el ingreso de cada afio por un factor de descuento (1+r), tomado como
1.05 en este ejemplo. La cuarta columna de la Tabla 2 muestra el valor de los precios de los servicios de
capital, descontados al inicio del aflo asi que el costo del primer afio de $10 es valuado $10/1.05 = %9.52 al
inicio del afio 1; el pago de $8.93 esperado al final del segundo afio (o al inicio del tercer afio) vale nada
mds $8.93/1.05 = $8.10 al principio del afio 2; el pago de $7.80 esperado al final del afio 3 vale nada mds
$7.80/1.05° = $6.74 etc. El total de los precios de estos servicios de capital descontados da el valor del
activo al principio del afio 1, p.e. $40.12.

Tabla 3.1 Relacion entre los precios de los servicios de capital y el valor del activo en el afio 1

Precodzl  Precio cel
sEricio SEMiCiC
ce capital de capizal

Ao it) Edad-eficlenda . \igo  descontado al
del pedodo inicio del
afio 1l
1 100.0%
2 27.5% _0.on 9,52
3 75.0% 2.93 2.10
4 B2.5% F.an 6. 74
5 50.0% 6.63 5.96
[ I7.5% 5.4 4,24
T 29.0% 4,14 3.09
a 12.9% 2.82 2.00
9 0.0% 1.43 0.97
10 0.0n 0.00
Precio del activo al principio de afio 1 40,12
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Hasta ahora, hemos considerado la valoracion del activo al inicio del primer afio. Después considere el
mismo tipo de cdlculo para un afio después, p.e., al inicio del afio 2 y luego dos afios después y asi
sucesivamente. Estos son capturados en la Tabla 3 abajo. Las primeras cuatro columnas son idénticas a las
de la Tabla 2 pero la quinta columna muestra el valor de los activos al principio del segundo afio. Por
ejemplo, el precio de los servicios de capital de $8.93 prevalecientes en el periodo 3 es el mismo que antes
pero como el tiempo ha pasado, este es ahora descontado por un periodo: $8.93/1.05=$8.50. El valor del
activo al inicio del segundo afo $32.12; el valor al inicio del tercer afio es $24.81 y asi sucesivamente. Esta

secuencia de los valores del activo pueden ser considerados como la historia del precio del activo,
expresada en precios corrientes en cada periodo.

Tabla 3.2 Relacion entre precios de los servicios de capital y el valor del activo en todos los afos

Precio del servicio de capital descontado a principio de afio

Precio del
. Servicio de capital
Ao (t)  Edad-eficiencia al inicio 1 2 3 4 5 6 7 8
del periodo
1 100.0%
2 87.5% 10.00 9.52
3 75.0% 8.93 8.10 8.50
4 62.5% 7.80 6.74 7.08 7.43
5 50.0% 6.63 5.46 5.73 6.02 6.32
6 37.5% 541 4.24 4.45 4.68 491 5.15
7 25.0% 4.14 3.09 3.24 341 3.58 3.76 3.94
8 12.5% 2.82 2.00 2.10 2.21 2.32 243 2.55 2.68
9 0.0% 1.44 0.97 1.02 1.07 1.13 1.18 1.24 1.30 1.37
_ 10 _ 0.00 0.00 Q.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 000
Precio del activo al inicio de afno 40.12 32.12 24 .81 18.24 12.52 7.74 3.98 1.37

Con la historia del precio a mano, un vinculo importante puede ser establecido — aquel entre el perfil edad-
eficiencia y el perfil edad-precio. Para mostrar este vinculo, una matriz es construida abajo con la historia
de los precios de los activos en la diagonal principal (Tabla 4). Cada linea estd para cada afio diferente en
la vida del activo y cada columna epitomiza la edad del activo.

Tabla 3.3 Historia del precio del activo

Edad del activo

Afio (t) 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1 40.12
2 4092 32.12
3 4174 3277 2481
4 4257 3342 2530 1824
5 4343 3409 2581 1861 12.52
6 4429 3477 2632 1898 1277 7.74
7 4518 3547 2685 1936 13.03 7.89 3.98
8 4608 36.18 27.39 1975 1329 805 4.06 137
9 4701 3690 27.94 2014 1356 821 414 139 0.00

Ahora se puede ver que en las entradas diagonales, la historia del precio del activo, combina dos efectos:
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e Un movimiento (vertical) en el tiempo (desde el afio 1 al 2 etc.) que refleja el cambio general del
precio de la clase de activo en cuestion. Por ejemplo, el activo nuevo al inicio del afio 1 tiene un
precio de $40.12; después de un afio, su valor ha caido a $32.12. el primer efecto se puede leer
mediante la comparacién vertical del precio de un activo nuevo en el afio 1 ($40.12) con el precio
de activo nuevo en el afio 2 ($40.92). La diferencia refleja el cambio del 2% en los precios del
activo nuevo subyacentes en el presente ejemplo.

e Un movimiento (horizontal) en la edad del activo (de ser nuevo — edad cero — a tener un afio de
edad) que refleje el cambio en el valor porque el activo se ha envejecido. En el ejemplo a mano, el
efecto-edad estd dado por el movimiento horizontal de $40.92 a $32.12 — esto es por la diferencia
en el precio de un activo de un afio al inicio del afio 2. En términos porcentuales, el precio relativo
de un activo de un afio de edad comparado con un activo nuevo es $32.23/$40.92 = 78.5%, el
precio relativo de un activo de dos afios comparado con un activo nuevo es $24.81/$41.74 = 59.4%
y asi sucesivamente. Estas comparaciones de precios de los activos de diferentes edades para un
aio dado constituyen los perfiles edad-precio de los activos y estdn directamente vinculados con la
depreciaciéon. En particular, la linea para el afio 9 muestra el perfil edad—precio completo del
activo.

A partir de la descripcion de arriba debe ser aparente que el perfil edad-eficiencia y el perfil edad-precio de
una clase de activos vienen en pares, y aunque ellos puedan ser diferentes, ellos no son independientes uno
de otro. Esto es importante para la implementacién empirica donde el punto de partida puede ser del perfil
edad-precio a partir del cual es derivado un perfil edad-eficiencia consistente o bien, un perfil edad-
eficiencia a partir del cual se puede derivar un perfil edad-precio consistente. Estas dos avenidas se
presentan a detalle en la Parte II de este Manual.

Tabla 3.4 Edad-eficiencia lineal y el perfil edad-precio correspondiente

Edad
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Perfil edad-eficiencia 1.00 0.88 0.75 0.63 0.50 038 0.25 0.13 0.00
Perfil edad-precio 1.00 0.79 0.59 0.43 0.29 0.17 0.09 0.03 0.00

Los perfiles edad-precio y edad-eficiencia para el ejemplo numérico se muestran en la Tabla 5. El pertil
edad-eficiencia es tomado directamente de la primera columna de la Tabla 2, con base en el supuesto de la
declinacién lineal de la eficiencia. El perfil edad-precio ha sido derivado via la Tabla 4, mediante la
comparacién — para un afio dado — el precio de los bienes de capital de diferentes edades con el precio de
un bien de capital nuevo. Uno observa de inmediato que los dos perfiles no son idénticos. Esto puede ser
observado también en la primera gréfica en la Figura 5: el perfil lineal edad-eficiencia da lugar a una curva
convexa del perfil edad—precio. Desde luego, otros tipos de perfiles edad-eficiencia y edad-precio son
posibles y ademads, el perfil de la declinacion lineal de la eficiencia puede que no sea la mds plausible
aproximacion al patrén tipico de la pérdida de eficiencia de un activo conforme este envejece.

Dos casos particulares vale la pena mencionar aqui y son representados en la Figura 5. El primer caso es
una version particular de una hipérbola del perfil edad-eficiencia donde la eficiencia productiva de un
activo declina a una tasa lenta en los primeros afios de su vida Util y a tasas crecientes mds rdpidas hacia el
final de la vida util del activo. Una hipérbola del perfil edad-eficiencia da lugar a un perfil edad-precio
convexa. El segundo caso especial se presenta cuando los perfiles edad-eficiencia o edad-precio declinan a
una tasa constante. Se puede demostrar que en este caso, la edad—eficiencia y la edad—precio son idénticos
y que ambos declinan a la misma tasa. Esto constituye unas significativas ventajas pricticas para la
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implementacion y cdlculo de las mediciones del capital y ha sido usado en una gran mayoria de estudios
empiricos de las medidas del capital y de la depreciacion.

El ejemplo numérico usado aqui asumio una tasa de descuento de 5% para poner los célculos en su lugar.
En otras palabras, la tasa de descuento ha sido tomada de afuera como una variable exégena. Como serd
descrito posteriormente en este Manual, esta es solo una manera de obtener la tasa de descuento o la tasa
de retorno. En particular, un enfoque ampliamente usado para la medicién de la tasa de retorno es
calcularla enddgenamente (ver Seccién 8.3). Vale la pena enfatizar en este punto que la cdlculo endégena
de la tasa de retorno es dificil de reconciliar con los perfiles no geométricos de edad-eficiencia y edad-
precio’. Asi, cuando las tasas de retorno son calculadas endégenamente, es mejor combinarlas con los
perfiles geométricos edad-precio y edad-eficiencia.

Figura 3.1 Edad-eficiencia y perfiles edad-precio correspondientes

1.2 4 192 -
1.0 10 -
0.8 4 0.8 -
0.6 4 0.6 -
0.4 4 0.4 -
0.2 0.2 -
0.0 0.0 -
0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5
Edad Edad
—o— Perfil lineal edad-eficiencia —o— Perfil edad-eficiencia hiperbdlico
—— Perfil edad-precio correspondiente — Perfil edad-precio correspondiente
1.24
1.0+
0.8
0.6 -
0.4 -
0.2
0.0
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Edad
—<— Perfil edad-eficiencia geométrico
—— Perfil edad-precio geométrico

? Existe un problema de simultaneidad: si los perfiles edad-eficiencia y edad-precio no son geométricos, y el punto de partida para
las computaciones es un perfil edad-eficiencia, es necesaria una tasa de retorno para derivar el perfil edad—precio. Pero para
calcular una tasa de retorno enddgena, es necesario un perfil edad-precio. En contrapartida, si el punto de partida para la
implementacion es un perfil edad-precio, el perfil edad-eficiencia es requerido para calcular una tasa de rendimiento endégena.
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Hasta este punto, s6lo un activo ha sido considerado. Esto es irreal porque en la prictica, existen datos s6lo
para clases y cohortes de activos. Una clase de activos junta activos similares, por ejemplo, en linea con
una clasificacion de productos. Una cohorte de activos existe cuando muchas unidades del mismo activo
son invertidas durante un particular periodo contable. Incluso cuando activos idénticos son comprados en
el mismo momento de tiempo, no es probable que todos ellos sean retirados en el mismo momento.

4.1. Stock de capital bruto

El stock de los activos sobrevivientes de la inversién pasada y re-valuada a precios de comprador de los
nuevos bienes de capital del periodo de referencia es denominado stock de capital bruto. El stock de
capital bruto es llamado bruto porque ha sido tradicionalmente considerado como el valor de los activos
antes de deducir el consumo de capital fijo. Asi, el stock de capital bruto ignora el decaimiento de los
activos y considera las inversiones pasadas “como nuevas” — sélo cuando el retiro se toma en cuenta.

Aparte de ser un punto convencional de arranque para calcular el consumo del capital fijo y los stocks de
capital neto, los stocks de capital bruto han sido regularmente usadas en el andlisis. La inspeccién mas
cerrada de su aplicacién analitica muestra, sin embargo, que ha sido usada como aproximacién para los
stock de capital productivo (ver abajo) mds que por su propio derecho conceptual. Por ejemplo, el stock de
capital bruto ha sido considerablemente usado como un amplio indicador de la capacidad productiva de un
pais, o ha sido comparada con el valor agregado para calcular las razones capital-producto; finalmente, el
stock de capital bruto ha sido usado a veces como una medida de insumo de capital en los estudios de
productividad multi-factorial. Una de las primeras publicaciones de la OCDE sobre la materia (Ward
1976), propone un stock de capital bruto ajustado a la eficiencia lo cual es equivalente al concepto del
stock de capital productivo.

Sélo en el caso especial donde todos los activos mantienen su eficiencia productiva total hasta que ellos se
desintegran (el patrén ‘“‘one-hoss-shay”) el stock de capital bruto proveeria una indicacién de la
importancia del capital en la produccién. Existe un niimero de activos que muestran concebiblemente dicho
patrén, ciertos edificios podrian ser parte de esta categoria y estructuras tales como estacionamientos o
almacenes. Aunque esta observacion tiene que ser calificada en el sentido de que s6lo se mantiene para un
unico tipo de activo. Ademds, cuando los stocks brutos de diferentes tipos de activos son agregados para
producir un stock bruto a lo ancho de la industria o a lo ancho de la economia, procede la agregacién con
ponderaciones que reflejen los precios de mercado “como nuevos”. Esto constituye una diferencia
fundamental en el proceso de agregacién empleado para los stocks productivos y para los servicios de
capital los cuales estdn basados en un conjunto diferente de ponderaciones, reflejando los costos del
usuario del capital.
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Caja 2. Valoracion de los stocks de capital

Activos que pueden ser valuados en dos tipos de precios:

e Precios histéricos, que significan que los activos son valuados a los precios en los cuales los
activos fueron adquiridos originalmente. La valoracién histérica implica que los diferentes
afios no pueden ser agregados porque cada uno estd con una base de precios diferente. La
valoracién de los precios histéricos es el procedimiento usual en la contabilidad de las
compaiifas. Esto se hace porque los precios histéricos pueden ser objetivamente verificados
mediante el examen de los recibos relacionados con las compras de los activos. Estas
ventajas, sin embargo, son canceladas por el hecho de que los activos que han sido
adquiridos en fechas diferentes han sido valuados a precios diferentes asi que cuando los
precios estdn aumentando/bajando los activos adquiridos mds recientemente tienen dado un
peso mayor/menor que el de aquellos adquiridos en periodos anteriores. Los stocks de
capital valuados a precios histéricos no pueden ser comparados con la contabilidad nacional
u otras estadisticas econdmicas que son expresadas a precios de un solo periodo.

e Los precios de un periodo de referencia, que significan que los activos son valuados a los
precios de un periodo en particular. La agregacién significativa de los activos de diferente
edad a un stock requiere de un vector de precios que sea aplicado y que distinga entre
activos de diferente edad y de diferentes tipos pero que se refiera al mismo periodo o al
mismo momento de tiempo. El periodo de referencia puede ser cualquier periodo, ya sea el
periodo contable presente o el periodo pasado. Observe que la distincidon entre precios
“corrientes” y “constantes” no ayuda en el caso de la medicién de los stock: las mediciones
de los flujos pueden ser utilmente expresadas a precios corrientes (no se requieren
deflactores) o a precios constantes (deflactor requerido). Las mediciones del stock, por otra
parte, nunca pueden ser construidas sin indices de precios. Aunque los stocks fuesen
valuados con los precios del periodo actual, es necesario revaluarlas al periodo presente
todos los activos del afio anterior. El Manual evita por lo tanto, la distincién entre precios
“corrientes” y “constantes” en relacién con los stock y se referird a los stock valuados a
precios de un periodo particular de referencia, sea este el mas reciente o un periodo en el
pasado. La valoracién a precios del periodo corriente es a veces denominado como
valoracion al costo de “reemplazo” corriente, pero el calificativo “reemplazo” presenta
cuestiones acerca de cémo exactamente estd siendo reemplazado. Por esta razén la palabra
reemplazo no es usada en el Manual.

4.2. Perfil de retiro y vida de los activos

El stock de capital bruto puede ser estimado de varias maneras. Por mucho la mds comun es el método de
inventario permanente que implica la acumulacién de capital pasado y la deduccién del valor de los activos
que han alcanzado el final de su vida util. Para este fin, un perfil del retiro o mortalidad es requerido para
modelar el proceso de retiro de una cohorte de activos a través del tiempo. Un pardmetro clave en el perfil
de retiro es el promedio de la vida 1til de la cohorte. La parte II de este Manual lista perfiles alternativos de
mortalidad y describe formas de cémo estimar las vidas de servicio. Para el presente propdsito de
demostrar los conceptos, nosotros simplemente usamos una distribucién normal del retiro como la que se
presenta en la Figura 6. Esta describe la probabilidad marginal de retiro de una cohorte de activos, con la
probabilidad mads alta de retiro alrededor de los ocho afios de edad, el promedio de la vida util del ejemplo
a mano. El drea bajo la distribuciéon normal suma el 100%, p.e. después de unos 16 afios es casi seguro que
casi todos los activos de la cohorte se habran retirado. Las distribuciones de retiro pueden ser truncadas
para fijar una vida maxima de servicio y en el presente ejemplo esto podria ser establecido a los 16 afios.
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Figura 4.2 Ejemplo de distribucion de retiro
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La funcién de retiro puede ser expresada de manera acumulativa, p.e. mediante la suma de probabilidades
sucesivas de retiro durante la vida util de la cohorte. El resultado se explica mejor al observar la Tabla 6.
Esta muestra la secuencia de la inversion en la misma clase de activo durante un periodo de 16 afios. La
quinta columna representa a la probabilidad de sobrevivencia de los activos que fueron comprados durante
esos 16 afios. Observe que la probabilidad de sobrevivencia es justamente uno menos la probabilidad de
retiro. Suponga que el afio actual (el dltimo) es el afio 16. Entonces, la probabilidad de sobrevivencia de los
bienes de inversién comprados en el afio 16 es uno, p.e., hay certeza de sobrevivencia del primer periodo.
Existe la probabilidad de aproximadamente el 84% de que los activos que fueron comprados hace 8 afios
estén todavia en servicio. Pero sélo a un 0.6% de probabilidad para el afio 16 de que la cohorte esté todavia
operando. Con este patrén de sobrevivencia a mano, se puede calcular el stock de capital bruto, con base en
el método de inventario permanente. La primera columna de la Tabla 6 muestra el gasto de inversién
durante los dltimos 16 afos, a precios histéricos. Con el indice de precios de los bienes de capital (tercera
columna), estos datos son convertidos en unidades comparables, valuados a precios del afo 16 (cuarta
columna). Después, el patrén de sobrevivencia es usado para ponderar las cohortes pasadas por su
probabilidad de sobrevivencia con el resultado presentado en la columna seis. Después de sumar esta
dltima columna, uno obtiene el stock de capital bruto a precios del periodo 16.
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Tabla 4.1 Perfil de retiro y stock de capital bruto

f o Inversion a
Indice X N
. . . precios de aflo
Inversion  de precios  Inversion ,
Patrén 16, ponderados

Afio (t)  aprecios bienes  a precios del
historicos  de capital  aflo 16 d.e . con
sobrevivencia  El patron de
(nuevos) retiro
1 500 1,000 6729 0,0060 40
2 800 1,020 1055,6 0,0225 238
3 1000 1,040 1293,6 0,0666 86,1
4 600 1,061 760,9 0,1584 120,6
5 500 1,082 0621,7 0,3083 191,7
6 700 1,104 8533 0,4998 4204
7 750 1,126 896,3 0,0912 619,6
8 900 1,149 1054,5 0,8411 880,9
9 1200 1,172 13784 0,9330 1286,0
10 1000 1,195 1126,2 09770 1100,3
11 1100 1,219 12145 0,9936 1206,7
12 1200 1,243 12989 0,9984 1296,9
13 1100 1,268 11673 0,9995 1166,8
14 1000 1,294 1040,4 0,9997 10401
15 900 1,319 918,0 0,9998 9178
16 800 1,346 800,0 1,0000 800,0
Stock bruto 31/Dic./afio 16 a precios promedio del afio 16 11173,6

4.3. Perfiles combinados edad-eficiencia/retiro

Las distribuciones de retiro tienen que ser tomadas en cuenta también cuando las funciones edad-precio
son derivadas de las funciones edad-eficiencia como se mostré en la seccién 3.2. Esto significa que los
perfiles edad-precio derivados ahf son perfiles edad-precio condicionada a la sobrevivencia del activo. Si
un perfil edad-precio es construido para una cohorte entera, la distribucién de retiro tiene que ser tomada
en cuenta lo que requiere la construccién de un perfil combinado edad—eficiencia/retiro. A partir del perfil
de esta cohorte edad-eficiencia el perfil de una cohorte edad-precio puede ser derivado, en linea con los
métodos de arriba. El perfil edad-precio resultante toma entonces en consideracién las probabilidades de
sobrevivencia de los activos. El precio de un activo ajustado para la probabilidad de sobrevivencia sera
menor que el precio de un activo sin dicho ajuste, p.e. condicionado a la supervivencia. Alternativamente,
un perfil de retiro puede ser combinado con un perfil edad-precio para obtener una funcién edad-precio
para una cohorte. A partir de este perfil combinado edad-precio/retiro, se puede derivar el correspondiente
perfil edad-eficiencia. Observe que en general las dos avenidas no producen los mismos resultados. Esto se
demuestra formalmente en el Anexo 4.
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Si uno empieza por el lado edad-eficiencia, 7 S

un perfil edad-eficiencia/retiro para una Aunque los perfiles de depreciacion para un solo
cohorte de activos es calculado mediante activo son lineales, los perfiles de depreciacion para
anexar una ponderaciéon de probabilidad a toda una COI}OTt_e toman la forma e

los diferentes indices edad-eficiencia. Por Razonando en términos de un solo activo no es por
ejemplo, al final del primer afio de servicio tanto una buena guia para el perfil de depreciacion
hay cierta probabilidad de que algunos de toda una cohorte.

activos serdn retirados. Por lo que, su perfil edad-eficiencia ha disminuido rapidamente llegando a cero.
Existe un segundo juego de activos cuya edad-eficiencia ha disminuido ligeramente menos rapido que el
primer grupo porque es probable que sean retirados al final del segundo periodo. Existe un tercer grupo
con una expectativa de retiro al final del tercer periodo con su correspondiente perfil edad-eficiencia y asi
sucesivamente. Para cada punto en el maximo de la vida util de la cohorte, es calculado un perfil
combinado edad—eficiencia/retiro ponderando cada perfil edad-eficiencia por su probabilidad de retiro dada
por la distribucién de retiro. Para una exposiciéon completa ver las Secciones 13.2, 13.3 y el Anexo 4 de
este Manual.

Un punto central es que este procedimiento implica que el perfil edad-eficiencia para la cohorte como un
todo es diferente del perfil edad-eficiencia de un activo individual. La Figura 7 muestra esta diferencia para
la funcién lineal edad-eficiencia usada en el ejemplo numérico en este capitulo y para una funcién log-
normal de retiro. A pesar del hecho de que el perfil para un activo individual es lineal, el perfil edad-
eficiencia para la cohorte como un todo es convexo. La conclusion es que el perfil geométrico edad—
eficiencia/retiro puede ser una buena aproximacion para una familia de perfiles edad—eficiencia/retiro para
cohortes enteras. Como la eficiencia geométrica y los patrones de depreciacion facilitan inmensamente los
procesos computacionales para los stocks de capital y los servicios de capital, esta es una consideracién
practica importante.

Figura 4.3 Perfil edad-eficiencia para un solo activo y para una cohorte de activos

0.0 +—— — T — e e e J
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Edad

—o— Perfil edad-eficiencia para un solo activo

—— Perfil edad-eficiencia/retiro para la cohorte

Para el resto de la discusion en la Parte I de este Manual, la distincion entre los perfiles edad-eficiencia
para un solo activo y para una cohorte entera de activos serd mantenida, en particular para la discusion de
la depreciacion y el stock neto.

33

MEDICION DEL CAPITAL: MANUAL OCDE — ISBN 978-92-64-04366-4 — © OCDE 2009



CAPITULO 5. DEPRECIACION O CONSUMO DE CAPITAL FIJO
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5.1. Conceptoy alcance

La depreciacién es la pérdida en valor de un activo o clase de activos, conforme envejecen. La
depreciacion es un concepto de flujo y como tal comparte caracteristicas clave tales como los principios de
valoracién de otros flujos en las cuentas nacionales. Econémicamente, la depreciacién es descrita mejor
como una deduccién del ingreso para contabilizar la pérdida de valor de capital debido al uso de los bienes
de capital en la produccién.’ El significado del valor usado en la produccién explica también porque el
“Consuno de capital fijo” (CCF) (o CFC, por sus siglas en inglés) ha sido usado como sinénimo para la
depreciacion en el SCN 1993. Similarmente, en las cuentas nacionales de los EE.UU., el término
“consumo de capital” ha sido empleado.

Las medidas de la depreciacién, interesantes por si

mismas, tienen un propdsito primario para mover | Un proposito importante de la medicion de la
varias medidas “brutas” de los flujos econémicos depreciacion es para pasar de las medidas
hacia la correspondiente variable “neta”, en brutas a las netas en las cuentas asi que la
particular para la produccién y el ingreso (producto variable relevante al bienestar el “ingreso
neto doméstico, valor agregado neto) y un nimero neto” pueda ser examinada

de variables de demanda tales como, la inversion

neta. Esto es mas que una simple linea de contabilidad adicional porque las mediciones tienen una funcién
particular que jugar en el andlisis. En particular, las medidas netas permiten un andlisis que es mds cercano
a la perspectiva del bienestar* que las medidas brutas que tienden a reflejar una perspectiva por el lado de
la oferta. El aspecto “neto” es también de relevancia particular en conjuncién con las medidas del stock.
Como es explicado en el Capitulo 6, el stock de capital neto es una medida de riqueza que provee otro
vinculo con el bienestar econémico. Para medir los stocks de capital neto de muchos activos, las medidas
de la depreciacion son indispensables.

El consumo de capital fijo es un costo de produccion. La definicién general de CCF estd dada en la
revision del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993, en el Capitulo 6:

“El consumo de capital fijo es la declinacion, durante el curso del periodo contable, a valor
corriente del stock de activos fijos poseidos y usados por un productor como un resultado del
deterioro fisico, obsolescencia normal o dafio accidental normal. [...] Pérdidas debidas a guerra o
desastres naturales mayores que ocurren muy infrecuentemente [...] no son incluidos bajo el
consumo de capital fijo [...] Los valores de los activos perdidos de estas maneras son registrados

3 Ver Triplett (1996) para una descripcién completa de la interpretacién de la depreciacién.

* El primero en establecer formalmente, el vinculo de un modelo basado entre el producto interno neto y el bienestar econémico
fue Weitzman (1976). Sin embargo, el hecho basico de que las variables netas son mds relevantes para las discusiones
sobre el bienestar que la medidas brutas ha estado circulando en la profesién econdémica desde hace mucho (ver
Marshall, 1890 y Pigou 1924 por ejemplo).
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como otros cambios en el volumen de las cuentas de activos [...] El consumo de capital fijo es
definido en el Sistema de una manera que sea teoricamente apropiada y relevante para los
propositos del andlisis economico. Su valor puede desviarse considerablemente de la depreciacion
como se registra en la contabilidad empresarial o como se permite para propdsitos fiscales,
especialmente cuando hay inflacion.”

Algunas clasificaciones son necesarias:

e  Primero, una declinacién en el valor durante el periodo contable puede ser entendida como la
suma de dos componentes, como ha sido indicado en la Seccién 3.2. Un componente es el
cambio en el precio que refleja el movimiento en el precio de la clase de activo en consideracion,
dada una edad en particular (y es medida, por ejemplo, mediante la comparacién del precio de
un activo nuevo al inicio del periodo con el precio de un nuevo activo al final del periodo). Otro
componente es el cambio en el precio que refleja el envejecimiento del activo dado un particular
nivel de precios para la clase de activos (y medido, por ejemplo, mediante la comparacién del
precio de un activo nuevo con el precio de un activo de un afio de edad). Ya sea que sélo la
dltima medida deba ser usada para capturar la depreciacion o ya sea que el movimiento en el
precio anterior deba ser incluido en una medicién de la depreciacion, tiene que ser sujeto a debate
y serd discutida ampliamente en la seccidén sobre la “depreciaciéon y obsolescencia”. En este
punto es suficiente con sefialar que el presente Manual captura la depreciacion como el cambio
en el precio debido al envejecimiento, por lo que se controlan todos los movimientos en los
precios de los activos. Esto encaja con la idea de las cuentas nacionales que los flujos
econdmicos dentro de un periodo deben ser medidos con respecto a un conjunto dado de precios
promedio de este periodo, expresado también en el SCN: “El consumo de capital fijo tiene que
ser medido con referencia a un conjunto dado de precios, p.e. los precios promedio del periodo.”

e Segundo, “dafio accidental normal” se refiere a los

tipos de accidentes que son comunmente En este Manual, los términos
encontrados cuando los activos son usados en la “consumo de capital fijo” y
produccién. Los dafios accidentales incluyen casos “depreciacion” son usados
donde el activo ha sido bastante dafiado por lo que intercambiablemente porque ellos
ha sido prematuramente desechado. El equipo de reflejan los mismos conceptos. Los

transporte es particularmente vulnerable a dafios de | contadores nacionales usan el primero,
este tipo y cuando las vidas utiles para este tipo de mientras que los analistas econ6micos
activos es estimada ellas tienen que reflejar la | estdn mds identificados con el dltimo.
probabilidad de un desecho prematuro por pérdidas
accidentales.

e Tercero, la definicién de arriba implica, sin establecerlo explicitamente que, la obsolescencia
“anormal” o inesperada es excluida también del consumo de capital fijo. Obsolescencia anormal
significa aqui obsolescencia imprevista y puede ocurrir ya sea por cambios tecnoldgicos
inesperados o cambios en los precios relativos de los insumos. Los precios relativos pueden
cambiar después de los eventos en los mercados de productos o de factores, por ejemplo, los
cambios en las preferencias de los consumidores. Otras razones son de naturaleza tecnolédgica: la
introduccién de calculadoras electrénicas en la década de los 60 es un ejemplo de un desarrollo
imprevisto, que resulto en una fuerte y repentina caida en el valor de los stocks existentes de las
calculadoras electromecdnicas. El choque petrolero de 1973 es un ejemplo de un cambio dréstico
en los precios relativos de un insumo, que posiblemente condujeron al reemplazo prematuro en
algunos paises del uso de equipo ineficiente que usaba petréleo por modelos mas eficientes o por
activos que usan otras fuentes de energia. El desecho prematuro de activos, que se presenta a
partir de la obsolescencia imprevista, es tratado de la misma manera que las pérdidas debidas a

35

MEDICION DEL CAPITAL: MANUAL OCDE — ISBN 978-92-64-04366-4 — © OCDE 2009



CAPITULO 5. DEPRECIACION O CONSUMO DE CAPITAL FIJO

las guerras o calamidades naturales y es mostrado en la cuenta de “Otros cambios en el volumen
de activos”.

e Cuarto, el cédlculo del consumo de capital fijo debe tomar en cuenta los valores observados de los
activos de segunda mano cuando ellos son activamente comercializados. Cémo la informacién de
los mercados de segunda mano puede ser usada para determinar los perfiles de depreciacion esto
se describe en el Capitulo 15. Sin embargo, hay muchos activos para los cuales no hay o no son
representativos los mercados de segunda mano, dificultando la mediciéon de los perfiles de
depreciacion. En dichos casos, los patrones de depreciacién podrian ser considerados como una
manera de asignar los gastos de formacion de capital fijo sobre la vida qtil del activo. Dicha
asignacién debe ser mirando hacia adelante y no hacia atrds y debe ser proporcional a los flujos
de ingresos esperados generados por el activo durante su vida ttil.’

5.2. Medicion de la depreciacion

La medicion de la depreciacion estd directamente asociada con el perfil edad-precio de un activo o de una
cohorte de activos. La tasa de depreciacién de un activo de un s-afio de edad es la diferencia entre el precio
de un activo de un s-afio de edad y de un activo s+1 afio de edad, expresado como una proporcién del
activo de un s-afio de edad. En este cdlculo, ambos el precio del activo con un s-afio de edad y el precio de
un activo s+1 de edad son medidos como los precios promedio del periodo contable. Por lo tanto, en el
ejemplo de la historia de precios de un activo en la Tabla 4, las tasas de depreciacién son medidas por
comparacion de los valores a través de las lineas. Por ejemplo, la tasa de depreciacién para un activo de un
aflo es (40.92-32.12)/40.92, o alrededor del 21%, la tasa de depreciaciéon para un activo de dos afios es
alrededor del 24%. Observe que en este ejemplo numérico, las tasas de depreciacion se aceleran. Esta es
una consecuencia directa del hecho de que la funcién edad-precio fue derivada consistentemente de la
supuesta funcién lineal edad-eficiencia.

La Tabla 4 estd basada en los perfiles de eficiencia y precio de un solo activo. La descripcién en el capitulo
precedente sobre el retiro mostrd, sin embargo, que realisticamente los perfiles edad-precio para las
cohortes enteras debe usarse, lo que refleja las distribuciones de retiro. Por lo tanto, justo como el perfil
edad-precio para un simple activo puede ser consistentemente derivado de un perfil edad-eficiencia para
uno solo, un perfil edad-precio para toda una cohorte puede ser derivado de un perfil edad-eficiencia para
toda una cohorte. El cédlculo es exactamente como en la Tabla 4 para un solo activo.

La transicién de la perspectiva de un solo activo a la perspectiva de una cohorte es mostrada en la Tabla 7.
La primera columna representa la edad de los bienes de inversién. La Tabla se lee mejor empezando en la
tercera columna que repite la funcidon de edad-eficiencia para el caso de un solo activo con una vida til de
ocho afios — el mismo patrén fue resumido en la Tabla 5. Cuando pasamos de un solo activo a una cohorte,
otras vidas utiles de los activos tienen que considerarse para reflejar la heterogeneidad de los bienes de
capital dentro de una cohorte. La segunda y cuarta columna en la Tabla 7 muestran ejemplos de las
funciones edad-eficiencia para diferentes vidas de servicio — 1 aflo y 16 afios —. Para la cohorte de activos a
mano, 8 afios han sido considerados como el promedio de la vida ttil y 16 afios como el mdximo de la vida
util. Para construir el perfil edad-eficiencia para la cohorte como un todo, una probabilidad-ponderada

> Los montos asignados de esta manera no son una medida completa del costo del capital — ellos ignoran los cambios en los precios
y en las tasas de interés, justamente la parte de la anualidad que corresponde al reembolso del principal de un préstamo
es una estadistica insuficiente para el costo mensual del préstamo. Observe que también en el Sistema de Cuentas
Nacionales (Capitulo 6) se establece explicitamente que “a menos que la depreciacion sea usualmente calculada en la
contabilidad empresarial, el consumo de capital fijo no lo es, al menos en principio, un método para asignar los costos
de los gastos pasados en los activos fijos sobre subsecuentes periodos contables. En otras palabras, la depreciacion es
una medida que mira hacia adelante que estd determinada por el futuro, no por eventos pasados.
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promedio de las funciones edad—eficiencia con diferentes vidas utiles ha sido construido. Cémo
exactamente esto es obtenido y cuales posibilidades hay para su célculo es explicado a detalle en la
Seccidon 13.3. Para el simple ejemplo a mano, es suficiente decir que el resultado es una combinacién del
perfil edad—eficiencia/retiro para la cohorte como un todo el cual se muestra en la segunda columna de la
derecha. Finalmente, la dltima columna en la Tabla 7 representa el perfil edad-precio que corresponde a su
perfil combinado edad-eficiencia/retiro. Este ha sido derivado de un perfil edad-eficiencia/retiro
combinado precisamente de la misma manera que ha sido derivado un perfil edad-precio para un solo
activo que haya sido derivado de un perfil edad-eficiencia para un solo activo (Tabla 2 a Tabla 5). El perfil
edad—precio para una cohorte es el punto de partida para el célculo de la depreciacién y de los stocks netos.

Antes de dirigirnos a mostrar cémo se calcula la

depreciacion, se observa en la Tabla 7, los perfiles edad- Las tasas de depreciacion y los
precio para una cohorte que han sido derivados del perfil perfiles de depreciacion son
edad-eficiencia. Esta es una manera de construir un conjunto | diferentes maneras de presentar el
de medidas de capital consistentes. Alternativamente, el | perfil edad—precio de un activo, con
punto de partida pueden ser los perfiles edad-precio para los el contenido exacto de la misma
activos individuales, por ejemplo, las oficinas de estadistica informacion

a menudo han usado la funcién edad-precio linealmente
decreciente, p.e., los valores absolutos constantes de la depreciacion sobre la vida til de un activo. Uno
observa que si el punto de partida es una depreciacién particular o un patrén edad-precio, un perfil edad-
eficiencia consistente (y generalmente no lineal) ha tenido que ser derivado. Para una descripcion mas
detallada, el lector es referido al Capitulo 10.

Tabla 5.1 Perfiles edad-eficiencia y edad-precio para una cohorte

Edad del Perfil Perfil
bien de Perfil de edad-eficiencia para un solo activo con vida util edad-eficiencia/ Edad/precio
inversioén de retiro para la Para la
cohorte cohorte
1 afio 8 afios 16 afos
15 .. - 0.06 0.00 0.00
14 .. . 0.13 0.00 0.00
13 .. . 0.19 0.00 0.00
12 .. . 0.25 0.01 0.00
11 . - 0.31 0.02 0.01
10 .. - 0.38 0.05 0.02
9 . 0.44 0.09 0.03
8 0.00 0.50 0.16 0.07
7 0.13 0.56 0.24 0.11
6 0.25 0.63 0.34 0.18
5 0.38 0.69 0.45 0.27
4 0.50 0.75 0.56 0.38
3 0.63 0.81 0.67 0.50
2 . 0.75 0.88 0.78 0.65
1 0.00 0.88 0.94 0.89 0.82
0 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
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Ahora continuamos con la descripcidon de la medicién de la depreciacién mediante la introduccién de las
tasas de depreciacion. Las tasas de depreciacion se muestran en la tercera columna de la Tabla 8 y son
simplemente una manera de expresar el perfil edad-precio para toda la cohorte que fue derivada en la Tabla
7: para cada edad, la tasa de depreciacion muestra la diferencia en el valor entre edades sucesivas como un
porcentaje del activo mds joven. Por lo tanto, la tasa de depreciacién para un activo de un afio de edad es la
diferencia en el precio entre un activo de un afio de edad y un activo de dos afios de edad expresada como
un porcentaje del valor del activo de un afio de edad — 20.3% para el ejemplo a mano.

Para propésitos de célculo otra transformacion es ttil, a saber, calcular perfiles de depreciacion basados en
los valores de activos nuevos. Lo ultimo refleja la pérdida del valor de un activo conforme envejece,
expresado como porcentaje del valor del activo nuevo, como es mostrado en la Tabla 8. Para un activo
nuevo, las tasas de depreciacién y los perfiles de depreciacion coinciden (18.4%) pero para otras edades,
ellas son diferentes. Por ejemplo, el 16.5% del perfil de depreciacién para un activo de un afio es calculado
como la tasa de depreciacién para un activo de un afio de edad multiplicado por uno menos la tasa de
depreciacion para un activo nuevo, p.e. 0.203%(1-0.184)=0.165. Similarmente, para un activo de dos afios,
uno obtiene 0.225%(1-0.203)*(1-0.184)=0.147 etc. El tnico propésito de transformar las tasas de
depreciacién “normal” en perfiles de depreciacién basados en los valores de los activos nuevos si es uno es
de conveniencia computacional, como se describird actualmente, y para ser capaz de establecer vinculos
con la practica existente de calcular el CCF en las cuentas nacionales.

Tabla 5.2 Tasa de depreciacion y perfil de depreciacion

E.dad k! Perfil edadprecio  Tasa de Perfil de
Bien e s Lo
. - paralacohorte  depreciacion  depreciacion
inversion
15 0.000 1.000 0.00C
14 0.000 0.825 0.00C
13 0.001 0.775 0.00C
12 0.002 0.723 0.001
11 0.006 0.608 0.004
10 0.015 0.608 0.008
9 0.034 0.546 0.018
8 0.066 0.484 0.032
7 0.114 0.425 0.049
6 0.182 0.372 0.068
5 0.269 0.325 0.088
4 0.377 0.286 0.108
3 0.504 0.253 0.127
2 0.651 0.225 0.147
1 0.816 0.203 0.165
0 1.000 0.184 0.184
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Existen dos, formas equivalentes de calcular el nivel de depreciacion — uno que usa las tasas de
depreciacién directamente y uno que opera via los stock de capital neto o riqueza®. Considérese la segunda
operacién primero. Esto nos obliga a anticiparnos que, bajo el método del inventario permanente (descrito
con amplitud en los Capitulos 6 y 10), el stock neto para un tipo particular de activos es construido por la
acumulacion de flujos de inversion pasados con la funcién edad-precio como patrén de ponderacién. Esto
es simulado en las primeras seis columnas de la Tabla 9: el afio para el cual la depreciacién ha de ser
calculada es el afio 17 y la segunda columna lista el gasto de inversién en un tipo particular de activo
durante los afios 1 al 17. La inversion es valuada a los precios promedio del afio 16 — un aflo de referencia
que ha sido escogido arbitrariamente — La columna tres exhibe el perfil combinado edad-precio/retiro que
se aplica al final del afio 16: inversidn (p.e. formacion bruta de capital fijo — FBCF) (GFCF, por sus siglas
en inglés) durante el afio 16 tiene una ponderacion de 1; FBCF durante el afio 15 tiene una ponderacion de
0.816 y asi sucesivamente. La columna cuatro exhibe el perfil edad-precio/retiro desde la perspectiva del
final del afio 17 — la inversion del afio 17 entra con un coeficiente de 1, la inversidén del afio 16 con un
coeficiente de 0.816 y asi sucesivamente. En la columna cinco, los flujos de inversién pasados son
ponderados con un perfil edad-precio que se aplica al final del afio 17. Sumando las columnas y los seis
rendimientos el stock neto al inicio (columna 5) y al final (columna 6) del afio 17, valuados a los precios
promedio del afio 16.

Tabla 5.3 Calculo de la depreciacion

. . ., Inversion pasada
Inversién Perfil Perfil Inversién pasada Perfil d derad
Afio (t) aprecios del edad-precio Edad-precio ponderada por perfil erit de . poncerada por
- 5 - . depreciaciéon perfil de
afio 16 afo 16 afio 17 edad-precio L
depreciacion
Ano 16 Ano 17

1 672.9 0.000 0.000 0.0 0.0 0.000 0.0

2 1055.6 0.000 0.000 0.1 0.0 0.000 0.1

3 1293.6 0.001 0.000 0.7 0.2 0.000 0.6

4 760.9 0.002 0.001 1.5 0.4 0.001 1.1

5 621.7 0.006 0.002 3.7 1.2 0.004 2.5

6 853.3 0.015 0.006 13.1 5.1 0.009 8.0

7 896.3 0.034 0.015 30.3 13.8 0.018 16.6

8 1054.5 0.066 0.034 69.2 35.7 0.032 33.5

9 1378 .4 0.114 0.066 157.3 90.4 0.049 66.9

10 1126.2 0.182 0.114 204.5 128.5 0.068 76.1

11 1214.5 0.269 0.182 326.9 220.6 0.088 106.3

12 1298.9 0.377 0.269 489 .4 3496 0.108 139.8

13 1167.3 0.504 0.377 588.5 4398 0.127 148.7

14 1040.4 0.651 0.504 677.2 5245 0.147 152.6

15 918.0 0.816 0.651 749.4 5975 0.165 151.9

16 800.0 1.000 0.816 800.0 653.0 0.184 147.0
17 1176.5 1.000 1176.5

41119 42369 1051.5

Durante afio 17:

Cambio en los stocks de riqueza a precios del afio 16 1250
De las cuales la inversién a precios del afio 16 1176 .5
De las cuales la depreciacién a precios del afio 16 -1051.5

% Las palabras “stock neto” y “stocks de riqueza” son usadas intercambiablemente en este Manual (ver Capitulo 6).
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Para calcular la depreciacién, el cambio total entre los stock de riqueza entre el inicio y el periodo final 17
es facilmente calculado como 125 unidades monetarias. Esta diferencia puede ser desagregada en inversion
y depreciacién (todo medido sobre la misma base de precios), y esto es establecido facilmente que la
depreciacion durante el periodo 17 tiene que ser $1051.5 dado un flujo de inversién de $1176.5 y el
cambio en los stock de riqueza de $125. Como todo ha sido expresado a precios del periodo 16, la
depreciacion del periodo 17, expresado a precios corrientes del periodo 17, es obtenido multiplicando el
cambio en el precio de los bienes de inversion entre los periodos 16y 17.

Existe una segunda, manera equivalente de calcular la depreciacion y usa directamente el perfil de la
depreciacion mostrado en la Tabla 8. Mads especificamente, el perfil de la depreciaciéon es aplicado
directamente a las series de inversion pasada. Este calculo puede ser visto en la columna 7% y 8* de la Tabla
9. La suma de los flujos ponderados es igual a 1051.5, el valor de la depreciacion en el afio 17, expresado
en precios del afio 16.

5.3. Precio y volumen de la depreciacion

Los calculos de arriba fueron llevados a cabo para un tipo particular de activos, y la divisién precio-
volumen es directa mediante la aplicacién del indice apropiado (ajustado a calidad) de la clase de activos
bajo consideracion. Dividiendo la depreciacion agregada (p.e. la suma de la depreciacién a través de todos
los activos) en un componente de precio y volumen es ligeramente mds complejo y serd atendido en la
Seccién 8.3.3.

5.4. Depreciacion y obsolescencia

Fue mencionado anteriormente que, junto con el deterioro fisico, la depreciaciéon debe incluir la
obsolescencia “normal” o “prevista”. La cuestion es como definir la obsolescencia y como asegurar que
esta es parte de la medicion de la depreciacion ha sido recientemente discutido (Hill 2000, 2003, Diewert
2005, Ahmad et al. 2005, Schreyer 2005, Diewert & Wykoff 2006) con diferentes propuestas para la
medicion de la depreciacion.

Una definicion representativa de la obsolescencia de la literatura es “...la pérdida de valor en el capital
existente porque no es tecnolégicamente adecuado a las condiciones econdmicas o porque alternativas
técnicas superiores estdn disponibles” (Hulten & Wykoff 1981 p. 225). La obsolescencia es tipicamente
descrita como un fenémeno de valor, no uno que afecte a los servicios fisicos proporcionados por un bien
de capital. Sin embargo, la frontera entre los efectos del valor y los efectos fisicos pueden ser borrosos:

e Conceptualmente, la obsolescencia incluye también casos complejos por los cambios en los precios
relativos de otros insumos asi que el activo bajo consideraciéon ya no es adecuado para las
condiciones econémicas. Una maquina intensiva en energia puede quedar obsoleta si los costos de
la energia en relacién a otros insumos o una mina de carbén puede quedar obsoleta si el precio del
carb6én se vuelve no competitivo. Dicha obsolescencia se traducird en un acortamiento de la vida
util de los activos y afecta el valor del activo asi como también el flujo general de los servicios que
este provee. Diewert & Wykoff (2006) han nombrado los cambios a la baja en el precio del capital
especializado debido a cambios en la demanda cargo de desincorporacion por obsolescencia ya
que puede ocurrir aunque no aparezcan en el mercado modelos nuevos o mejorados del insumo de
capital.

e Cuando la obsolescencia estd vinculada a la introduccién de nuevos o mejorados modelos, es el
caso del cargo de la obsolescencia incorporada en la terminologia de Diewert & Wykoff (2006).
Debido a que la obsolescencia incorporada estd directamente vinculada al cambio de calidad, el
uso de indices de precios ajustados a la calidad son una herramienta por la cual el volumen de los
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activos con diferentes caracteristicas puedan ser comparables. Por ejemplo, cuando los datos de
inversién para afios sucesivos son usados para construir medidas de depreciacion, los indices
ajustados a la calidad son aplicados para la deflacién. Esto implica que el volumen de la inversién
de afios anteriores es escalado a la baja a unos nuevos porque las series de tiempo de la inversién
son convertidas a unidades estdndar de eficiencia. Por lo tanto, aunque la eficiencia productiva de
un viejo bien de capital pueda no cambiar, las mejoras a la calidad en los nuevos bienes de capital
conducen a una reduccién en la medicién del volumen para el viejo bien de capital, cuando es
expresado en nuevas unidades equivalentes de eficiencia.

A riesgo de sobre simplificar el debate, un principal problema ha sido si las mediciones de la depreciacién
s6lo comprenden la diferencia en el valor entre los activos de diferente edad en un periodo dado
(“‘depreciacién cruzada”) o si la medicion de la depreciacion debe incluir también los ajustes esperados a la
baja en los precios reales de los activos entre los periodos. La inclusién de un segundo elemento, abocado
para ejemplo por Hill (2000), fue motivado por la idea de que las caidas seculares en los precios reales de
los activos son indicativos de el cambio tecnolégico encarnado que hace que los activos sean relativamente
mas baratos a través del tiempo. Esta es una expresion de obsolescencia y por lo tanto, debe formar parte
de la medicién de la depreciacion, como la depreciacién debe reflejar la obsolescencia. Por otra parte,
importantes capitulos de la literatura sobre depreciacién’ siempre han definido y medido la depreciacién
excluyendo la declinacién en los precios reales de los activos.

Una de las conclusiones del debate fue puede que no haya una sola medida “correcta” de la depreciacion
pero las diferentes cuestiones analiticas pueden dar lugar a diferentes nociones de la depreciacion. Una
manera de ver a la depreciacion es como el monto el valor de los activos es perdido debido a su uso en la
produccién o los medios que es necesario dejar de lado para mantener la capacidad de una economia
intacta. Otra manera de ver la depreciacién es como el monto de riqueza que es perdido por los propietarios
de los activos porque estos son usados en la produccién y porque en el largo plazo existe una tendencia a la
baja en los precios reales de los activos. La primera interpretacion llamaria a una inclusion de las bajas en
los precios reales en la medicién de la depreciacion, la segunda interpretacion llamaria a una exclusion del
precio real mientras que son tratados como el mantenimiento de una pérdida real, p.e., como un efecto
riqueza. Puesto diferentemente, si la depreciacion estd ahi para medir el valor de la inversién necesaria para
mantener los stocks productivos de una economia intactos, las caidas en los precios reales de los activos no
deben entrar en el calculo. Si la depreciacién estd ahi para medir el valor de la inversion necesaria para
mantener el poder de compra de los stock de riqueza de los duefios del capital, los precios reales de los
activos deben ser considerados (Schreyer 2005).

En el caso, la cuestiéon de qué incluir en la medicién de la depreciacién es una cuestion acerca de ingreso
neto (u otras mediciones netas de las cuentas nacionales) se supone que se mide, mucho mas que una
cuestion de obsolescencia. Diewert (2006a) traza esta discusion acerca del ingreso neto tras un debate entre

7 Para un sumario representativo de dicho trabajo, ver Jorgenson (1996). Algunos autores (Ahmad, Aspen & Schreyer 2005) han
argumentado que la obsolescencia esperada debe ser parte de la depreciacion pero que la inclusion de los cambios en
los precios reales de los activos ni es necesario ni es suficiente para capturarlos. Diewert (2006c) llegdé a una
conclusién similar cuando demostré que los incrementos en los precios de otro factor podrian conducir a un retiro
temprano de un activo, implicando un tipo de obsolescencia que no es dependiente necesariamente de los cambios en
los precios reales de los activos: “Lo que causa estas formas no estdndares de obsolescencia es algin tipo de no
separabilidad del capital de otros factores de produccién” (Diewert en un comentario sobre la discusion), Jorgenson
(1999) argument6 que no habia necesidad de contabilizar por separado la obsolescencia. El escribe: “[...] no hay papel
para el concepto de “obsolescencia” en una nueva definicién de [la depreciacién], ya que todos los precios de los
activos estan definidos en términos de indices de precios de calidad constante, como aquellos empleados para las
calculadoras por el BEA. Los compradores de activos se anticipan al cambio en la calidad, pero esta informacién es
incluida en los precios de los activos, asi que no se requiere una contabilidad por separado para la obsolescencia”. Esto
parece muy cercano al punto de Diewert & Wykoft (2006) acerca de los cambios en la obsolescencia incorporada.
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Pigou (1924, 1941), Clark (1940) y Hayek (1941). Deduciendo la depreciacion incluidos los descensos
esperados en los precios reales de los activos al ingreso nacional resulta en una medicién del ingreso neto
que corresponde al ingreso desde el enfoque de la riqueza. Diewert (2006a) medicion del ingreso neto
ajustado por el “uso, desgaste y revaloracion” es similar pero mas general porque este permite considerar
las pérdidas (esperadas) de capital real asi como las ganancias (esperadas) de capital. Deduciendo la
depreciacién excluyendo las declinaciones esperadas en los precios reales de los activos del ingreso neto
resulta en una medicion del ingreso neto que corresponde al ingreso desde el punto de vista del productor.

El presente Manual usa la nocién de la depreciacién que no abarca los cambios en los precios relativos de
los activos. Existen varias razones para esto:

— La primera razén es que esta mantiene la perspectiva por el lado de la oferta y la produccién de la
economia separada del lado de la demanda y del consumidor. Una medida de la depreciacién que
capture el valor descontado del capital usado en la produccién y en la inversién necesaria para
mantener la capacidad productiva de la economia intacta encaja en la perspectiva del lado de la
oferta. Una perspectiva® del consumidor o del lado de la demanda puede ser afiadida facilmente
considerando los efectos riqueza que se presentan con la propiedad de los activos productivos pero
parece mejor mantener estos efectos separados mas que agrupados juntos en primer lugar.

— La segunda razén es que la prictica presente en las cuentas nacionales de los paises de la OCDE
corresponde a una nocién de la depreciacién que excluye los efectos de riqueza. También si uno
quisiera traer los efectos de la riqueza real en las mediciones de la depreciacion, se presenta la
cuestion de si tales efectos deben ser integrados asimétricamente (capturando sélo las pérdidas
reales esperadas retenidas) o simétricamente (permitiendo también las ganancias reales retenidas).

Sin embargo, reiteramos que las diferentes cuestiones analiticas pueden dar lugar a un tratamiento diferente
de los cambios en los precios relativos de los bienes de capital. En particular, para los andlisis de los
efectos riqueza y las consideraciones asociadas al bienestar, es significativo contabilizar los cambios en los
precios reales. El ingreso neto declinaria en presencia de las pérdidas esperadas retenidas y aumentaré en
presencia de las ganancias esperadas retenidas.

5.5. Determinacion de los pardmetros de la depreciacion
5.5.1.  Derivada de los perfiles edad-eficiencia

Hay varios enfoques para derivar las tasas de la depreciacién en la practica. La primera opcion es empezar
con la informacién o los supuestos acerca de la vida qtil de los activos y acerca de su perfil edad-eficiencia
y a partir de esto derivar el perfil edad-precio y las tasas de depreciaciéon, muy a lo largo de los
lineamientos mostrados desde la Tabla 2 hasta la Tabla 5. Una presentacion mas detallada sobre los
perfiles edad-eficiencia puede encontrarse en el capitulo 6 y una descripcién formal de cémo derivar los
pardmetros de la depreciacion a partir del perfil edad-eficiencia se puede encontrar en la Parte II de este
Manual.

¥ Para ciertos productos tales como las calculadoras, la diferencia entre la perspectiva de la oferta y la del consumidor son
potencialmente grandes porque las calculadoras sufren de rdpidas caidas en sus precios reales. Por lo tanto, los cargos
de depreciaciéon pueden diferir y también el ingreso neto, reflejando las dos nociones del ingreso, como se explico
arriba. Al mismo tiempo, si la obsolescencia es la razén para las caidas rdpidas de los precios reales, la vida econémica
de servicio de las calculadoras es probable que sea corta lo que tendera a reducir la diferencia entre las dos medidas de
la depreciacion y el ingreso. Para la evidencia empirica sobre la obsolescencia de las calculadoras ver Geske, Ramsey y
Shapiro (2007) quienes establecen (p. 14): Una vez que la obsolescencia es tomada en cuenta, la depreciacion
relacionada con la edad de las calculadoras personales que fueron vendidas es insignificante”.
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5.5.2.  Determinacion directa de los perfiles edad-precio

La segunda opcién — usada frecuentemente por las oficinas de estadistica — es empezar con la informacién
o los supuestos acerca de las vidas de servicio de los activos, y hacer un supuesto adicional acerca de la
forma funcional del perfil edad-precio. En muchos casos, el supuesto ha sido que la depreciacién sigue un
patrén lineal. La tercera opcion es derivar los parametros de la depreciacién a través de informacion
empirica sobre los precios de los activos usados que puede ser explotada econométricamente. Las opciones
dos o tres son descritas mas formalmente en la Parte I de este Manual. Algunos puntos generales se
pueden hacer aqui.

Primero, cuando un patrén lineal para el perfil la edad-precio o depreciacién es asumido, no se hace
reserva para una distribucion de retiro en el cédlculo del perfil. El perfil de retiro tiene que ser construido en
el calculo mediante el ajuste del perfil edad-precio para el retiro o mediante la multiplicaciéon de los
vectores de la inversién pasada a través de su probabilidad de sobrevivencia (ver Seccién 13.3). Esto
significa hacer uso de los elementos de los stocks de capital bruto. El monto total de la depreciacién para
un periodo en particular, valuado a los precios promedio de este periodo, es entonces obtenido mediante la
aplicacion de los vectores de los pardmetros de la depreciacion al vector de las inversiones pasadas donde
cada inversion ha sido ajustada para su probabilidad de sobrevivencia.

Segundo, cuando un patrén de porcentaje constante decline en los valores de los activos es elegido para el
perfil edad-precio (“patrén geométrico”), un método simple para obtener los coeficientes geométricos es el
metodo de balance de doble-declinacién donde la tasa de declinacion estd dada por la siguiente expresion:

= 2/T donde T' es el promedio de vida util del activo tipo i. Al mismo tiempo, no hay resultados
empmcos con base amplia que generalmente soportarian ese valor. Para una descripcién del método de
balance decreciente ver Capitulo 12.

Una manera preferida de obtener los pardmetros para los modelos geométricos de la depreciacion es a
partir de estudios econdmicos de los precios de los activos usados. Aunque la base empirica no es muy

amplia, estos resultados proveen mucho mejores cimientos para las estimaciones de la depreciacién que los
simples supuestos. Los principios de dichos estudios se describen en el Capitulo 12.
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CAPITULO 6. STOCK DE CAPITAL NETO (“RIQUEZA”)

6.1. Concepto

Los stocks de activos sobrevivientes de periodos pasados y corregidos para depreciacion son los stocks de
capital neto o riqueza. El stock neto es valuada como si el bien de capital (usado o nuevo) fuese adquirido
en la fecha en la cual el balance se refiere. El stock neto es designado para reflejar la riqueza del
propietario del activo en un momento dado de tiempo. En consecuencia, la nocién del stock de “riqueza”
que parece mas precisa que el stock “neta” porque existen otros tipos de mediciones de capital “neto”, por
ejemplo, los stocks productivos son “netas” de las pérdidas de eficiencia de los bienes de capital debido al
envejecimiento. El stock neto es la medicidén que entra en los balances de los sectores institucionales.

6.2. Medicion
En términos generales, hay tres formas de medir los stocks netos:

e A través de aplicacién directa del método del inventario permanente, como la suma de las
inversiones pasadas, ponderadas con un perfil edad-precio/retiro;
e Derivadas de los stock brutos y la depreciacién

e A partir de encuestas a las empresas
6.2.1.  Aplicacion directa del método del inventario permanente

El punto de partida para cualquier cdlculo del stock neto es el perfil edad-precio/retiro para un grupo
particular de activos. Este perfil puede ser directamente determinado a partir de observaciones empiricas
acerca de los patrones de depreciacion o este puede ser derivado de una combinacién de patrones edad-
eficiencia/retiro descritos anteriormente en este Manual.

Con el perfil edad-precio/retiro a mano, el método del
inventario permanente puede ser aplicado para proporcionar
una medida del stock neto, como se muestra en la Tabla 10.
Como en las Tablas anteriores, la segunda columna presenta
la inversidn a precios histdricos la cual es transformada a los
precios del afio 16 (columna cuatro) mediante la aplicacién
del indice de precios de la inversion de la columna tres. Después, el patrén combinado edad-
precio/eficiencia de la Tabla 7 es aplicado para ponderar el vector de las inversiones pasadas. Asi, la
inversion en el periodo actual 16 obtiene una ponderacién de uno, implicando que todas sus caracteristicas
pertenecen al stock neto, la inversion del periodo 15 con una ponderacién de alrededor del 81%, y asi
sucesivamente hasta la inversioén de los 16 afios anteriores la cual basicamente obtiene una ponderacion de
cero. La dltima columna muestra las series ponderadas que son afiadidas para obtener un stock neto de
4111.9 unidades monetarias al final del afio 16, valuado a precios del afio 16.

Los actives netos capturan el
aspecto de la riqueza del capital —
ellos son las entradas correctas para
las hojas del balance
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Tabla 6.1 Calculo el stock neto

Indice de precios Inversién a precios del

Inversién a Inversién a Perfil edad-precio

N . (nuevos) . . afio 16, ponderado con
Afio (t) precios . precios de afio para la . .
histéricos Blene.s de 16 cohorte El perfil edad-precio
capital para la cohorte

1 500 1,000 672,9 0,000 0,0

2 800 1,020 1055,6 0,000 0,1

3 1000 1,040 1293,6 0,001 0,7

4 600 1,061 760,9 0,002 1,5

5 500 1,082 621,7 0,006 3,7

6 700 1,104 853,3 0,015 13,1

7 750 1,126 896,3 0,034 30,3

8 900 1,149 1054,5 0,066 69,2

9 1200 1,172 13784 0,114 157,3

10 1000 1,195 1126,2 0,182 204,5

11 1100 1,219 1214,5 0,269 326,9

12 1200 1,243 1298.,9 0,377 489.4

13 1100 1,268 1167,3 0,504 588.,5

14 1000 1,294 1040,4 0,651 677,2

15 900 1,319 918,0 0,816 7494

16 800 1,346 800,0 1,000 800,0

Stock neto a final del afio 16 a precios promedio del afio 16 41119

El stock de capital neto a precios del afio 16 en la Tabla 10 fue calculado usando los precios promedio
anuales del activo si el deflactor de la inversion en la columna tres se relaciona con los periodos medios.
En los balances del SCN, sin embargo, el stock de capital neto tiene que ser valuado a los precios de fin de
afio porque todas las entradas en los balances de cierre se refieren a valores de mercado de los activos y los
pasivos al final de cada afno. Asi, para usar el stock de capital neto a precios corrientes mostrado en la
Tabla 10 como entrada del balance, este tiene que ser multiplicado por la tasa de fin de afio por los precios
promedio anuales. Los precios de fin de afio usualmente no son calculados directamente pero son
obtenidos promedidndolos diciembre/enero o precios del cuarto/primer trimestre si estos estan disponibles
o promediando los precios anuales promedio para los afios adyacentes.

Los precios promedio son, sin embargo, la base correcta de precios para valuar la depreciacién, a ambos
precios corrientes y constantes. La depreciaciéon es un flujo que ocurre regularmente a través del afio.
Idealmente, seria valuada a los precios prevalecientes en cada momento que esto ocurre, pero como esto no
es practico, los precios promedio a través del afio — o en su defecto los precios de medio afio — son una
aproximacion aceptable. Asi, el stock neto a precios promedio anuales es util en el contexto de la medicién
de la depreciacién como se muestran en el capitulo 5.

6.2.2.  Derivacion del stock bruto y la depreciacion

Para los activos en un balance, el Sistema de Cuentas Nacionales recomienda valorarlos mediante la
amortizacion de los precios corrientes o a precios basicos de los nuevos activos por el consumo acumulado
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del capital fijo de estos activos. Esto corresponde a lo que es descrito bajo la presente seccion. Debido a
que este método es enteramente equivalente a la “aplicacion directa del método del inventario permanente”
descrito arriba, ambos de estos enfoques constituyen las mediciones recomendadas por el SCN.

Una segunda manera, para calcular el stock neto consiste en las mediciones de ajuste del stock de capital
bruto para la depreciacién acumulada. Esto presupone que las mediciones de la depreciacion estén
disponibles. Como se ha mostrado arriba en el Capitulo sobre la depreciacion, existen varias maneras
equivalentes de derivar las mediciones de la depreciacion. Una es mediante la comparacion de los stocks
netos y deducir la formacion bruta de capital fijo. Este método desde luego que no puede usarse en el
presente porque implica un circularidad — que el stock neto es conocido para derivar el stock neto. En otras
palabras, no es posible calcular ambos el stock neto y la depreciacion indirectamente — cuando menos uno
de los dos tiene que ser calculado mediante la aplicacion de los perfiles edad-precio o la depreciacion a las
series de tiempo de la inversion.

6.2.3. Encuestas a las empresas

Debido a que el stock neto es conceptualmente similar a los items de balance de la contabilidad
empresarial, la informacién de las compaiias puede en principio ser usada para medir el nivel del stock
neto de los activos fijos. Como se describe en mayor detalle en el Capitulo 12 varios problemas précticos
tienen que ser subsanados antes de que la informacion de las empresas se ttil para las cuentas nacionales.
Un problema importante es la valoracion — los datos de los activos de las compaifiias pueden ser valuados a
costos histéricos mientras que los items del balance de las cuentas nacionales tienen que ser valuados a
precios corrientes. Otra cuestion es si los patrones de la depreciacion usados por las compaiifas para derivar
los valores netos de los activos son compatibles ampliamente con los principios de las cuentas nacionales,
en particular si el patrén de la depreciaciéon se aproxima a la pérdida de valor de mercado del activo.
Algunas veces las consideraciones fiscales o las reglas fiscales tales como la depreciaciéon acelerada
influyen en el valor del stock neto de una compaiifa sin ser representativo de los valores de mercado.
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7.1. Concepto

El stock de un tipo particular de activos sobrevivientes de periodos pasados, y corregidos por su pérdida en
eficiencia productiva es el stock de capital productivo’. Asi, los stocks productivos estan directamente
relacionados con la cantidad y aspecto productivo del capital. Los activos productivos constituyen un paso
intermedio hacia la medicién de los servicios de capital. El supuesto hecho es que el flujo de los servicios
de capital — el insumo actual de capital en la produccién — es proporcional al stock productivo de una clase
de activo. Si el factor de proporcionalidad es constante, la tasa de cambio de los servicios de capital serd
igual a la tasa de cambio del stock productivo.'” La misma tasa de cambio constituye el volumen del
componente cuando este se divide en el cambio del valor total de los servicios de capital a precios
corrientes en un precio y un componente de volumen. Una manera diferente de ver el stock productivo de
un activo en particular es el volumen incorporado de los servicios corrientes y futuros de capital. El
concepto de un stock productivo es significativo s6lo a nivel desagregado de un tipo particular de activo.
Una vez que cada tipo productivo de activo es combinado con el correspondiente precio del servicio de
capital (por unidad de stock productivo), el valor resultante representa el flujo de los servicios de capital.
Esta es la variable relevante para la agregacion a través de diferentes tipos de activos.

7.2. Calculo los stocks productivos

El stock productivo de capital para un solo activo es medido a través de la aplicacion directa del método
del inventario permanente, como la suma de las inversiones pasadas, ponderadas mediante el perfil edad-
eficiencia. El patron edad-eficiencia (ver también el Capitulo 3.2) describe el cambio en la eficiencia
productiva de un activo conforme el activo envejece. Tipicamente, el perfil edad-eficiencia es expresado en
relacién a la eficiencia productiva de un nuevo activo''. Mediante la aplicacién del perfil edad-eficiencia a
las cantidades de inversion pasada, todos los afios son expresadas en unidades de eficiencia nuevas
equivalentes. El cdlculo del stock productivo via adicién de las inversiones ajustadas a la eficiencia de los

? Uno también puede decir que el stock productivo es igual a un stock hipotético que consiste de bienes nuevos nada
mds y que proporciona en el periodo corriente el mismo nivel de servicios que los del stock actual.

10 Schreyer, Bignon y Dupont (2003) hicieron explicita la distincién entre el flujo de los servicios de capital y el stock productivo
para un tipo particular de activo, mediante la introducciéon de un factor constante de proporcionalidad que indica el
nimero de unidades (no observadas) de los servicios de capital por unidad de stock productivo. La distincién no es
hecha aqui. Estrictamente hablando, el precio de los servicios de capital (costo a usuarios unitario) que es descrito
después en este Manual debe por lo tanto, ser leido como el precio de los servicios de capital por unida de stock
productivo.

" Nada depende de esta practica. El stock productivo podria ser expresado en unidades de eficiencia de cualquier afio y los
calculos para el valor total de los activos de los servicios de capital y el indice de cantidad de los servicios de capital
todavia darfa resultados idénticos.
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periodos pasados implica la completa sustituibilidad de los afios anteriores, una vez ajustadas para las
diferencias de eficiencia. Este es un supuesto mds astringente que lo estrictamente necesario'” pero tiene
algunas ventajas précticas. Triplett (1997) discute este supuesto con el ejemplo de los camiones:

“El supuesto de que los camiones viejos pueden ser representados como una cantidad menor de
nuevos camiones (esto es, reducida proporcionalmente el deterioro) implica unas condiciones algo
poco realistas acerca de la manera en que los camiones y otros insumos se combinan en el
proceso de produccion. Uno puede pensar del camion deteriorado como el equivalente de un
camion de menor calidad (comparado con uno nuevo). En la literatura del cambio de calidad, el
supuesto que permite expresar los camiones mejorados como “mds” que los no mejorados se
denomina “reempaque”. El supuesto de reempaque y sus limitaciones se describen en Fisher y

Shell (1972)”.

El stock productivo para un solo (tipo de) activo puede o no coincidir con el stock neto de un solo (tipo de)
activo. Las dos mediciones del stock son idénticas si el perfil edad-eficiencia es idéntico con el perfil edad-
precio. Dicha identidad se mantiene para los perfiles geométricos edad-eficiencia y edad-precio y ya ha
sido descrito antes en este Manual. Una diferencia mds importante entre el stock productivo y el stock neto
aparece, sin embargo, en el proceso de agregacion. Las mediciones del stock de capital neto son agregadas
con base a los precios de mercado y existe un claro significado del “nivel” del stock neto. A través del
tiempo, un indice del stock de capital neto puede ser considerado como un promedio ponderado del indice
de los stocks de capital para los diferentes tipos de activos, donde la participacion de cada activo en el total
del valor de mercado de los activos Figura como una ponderacién. Los stocks productivos para cada tipo
de activo, por otra parte, no son agregados como tales. Ademas, mediante adjuntar los costos de los
usuarios a ellos, se puede hacer la transicion a los flujos de los servicios de capital los cuales son agregados
posteriormente. A través del tiempo, un indice de los servicios de capital es un promedio ponderado de un
indice de los stocks productivos del tipo de activo, donde la participacién de cada activo en el total de los
costos a los usuarios Figura como una ponderaciéon. Usualmente, un indice del stock neto de capital
evoluciona bastante diferentemente de un indice del stock productivo, p.e. de un indice de servicios de
capital. En muchas aplicaciones empiricas, el stock productivo ha aumentado mds rapido que el stock neto.
Esto sucede, por ejemplo, cuando hay un cambio en la composicién de la inversion hacia bienes de capital
de menor duracién tales como el equipo de tecnologias de la informacién y cuando la inversion real en
estos bienes crece mds rapido que en otros bienes. Los bienes de capital de corta vida estdn marcados por
una alta depreciacién y retencioén de pérdidas, p.e. elementos que tienden a aumentar la participacién de los
costos a los usuarios de estos activos en relacién con su participaciéon en el valor de mercado. La
consecuencia es que los componentes de crecimiento rdpido del stock de capital obtienen una ponderacién
mas alta que bajo el célculo del stock neto y el stock productivo total se mueve mds rapido que el volumen
total del stock de capital neto.

La Tabla 11 continda el ejemplo numérico introducido
anteriormente y muestra como el stock productivo de un
solo activo puede ser calculado bajo el método del
inventario permanente. La inversion a precios histéricos es
puesta con una base comparativa por la aplicacién de un
indice de precios de los nuevos bienes de capital asi que
las series de tiempo de la inversidn se expresan en precios
del periodo 16. Entonces, se hace uso del patrén edad-eficiencia/retiro introducido en la Seccién 4.3. Este

Los activos productivos miden el stock
de activos, corregido por la pérdida de
eficiencia y retiro. Ellos son vistos
como los stocks que generan los flujos
de los servicios de capital, el insumo de
capital en la producciéon

12 1y: L - . . P

Diewert y Lawrence (2000) muestra como los procedimientos de agregaciéon mds generales con niimeros indice

superlativos pueden ser usados para agregar cantidades a través de diferentes afios. Por ello, la perfecta
sustituibilidad entre afios no se requiere.
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perfil sirve para ponderar el vector de la inversion a precios constantes, cuyo resultado se muestra en la
dltima columna de la Tabla. Resumiendo, la columna presenta el stock de capital productivo al final del
periodo 16, y valorado a los precios del periodo 16. El mismo tipo de célculo, llevado a cabo para una
secuencia de afios, provee la base para medir el flujo de los servicios de capital proporcionados por el
grupo de activos. Como se menciond arriba, la agregacién del producto de los activos con las
ponderaciones de los costos del usuario. La naturaleza de los costos a los usuarios se describe en la
siguiente seccion.

Tabla 7.1 Calculo del stock productivo de capital para un solo (tipo de) activo

Inversion a

Indice de Perfil . -
. . . precios del afio
Inversion precios Inversiéon  edad-
B . . s 16, ponderado
Afio (t) a precios (nuevos) a precios deleficiencia )
histéricos  bienes de afio 16 para la con el PaFron.
capital cohorte edad-eficiencia
1 500 1.000 672.9 0.0001 0.1
2 800 1.020 1055.6 0.0005 0.5
3 1000 1.040 1293.6 0.0021 2.7
4 600 1.061 760.9 0.0071 54
5 500 1.082 621.7 0.0197 12.2
6 700 1.104 853.3 0.0459 39.2
7 750 1.126 896.3 0.0914 81.9
8 900 1.149 1054.5 0.1580 166.6
9 1200 1.172 1378.4 0.2434 335.6
10 1000 1.195 1126.2 0.3420 385.1
11 1100 1.219 1214.5 0.4478 5439
12 1200 1.243 1298.9 0.5570 723.5
13 1100 1.268 1167.3 0.6674 779.1
14 1000 1.294 1040.4 0.7782 809.6
15 900 1.319 918.0 0.8891 816.2
16 800 1.346 800.0 1.0000 800.0

Stock productivo al final del afio 16 a precios (corrientes) del afio 16 5501.6
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8.1. Concepto

En el proceso de produccidn, trabajo, capital e insumos intermedios son combinados para producir
productos. Conceptualmente, hay muchas facetas del insumo de capital que portan una analogia directa con
el insumo del trabajo. Los bienes de capital son vistos como portadores de los servicios de capital que
constituyen el insumo actual en el proceso de produccién. Para propdsitos de productividad y andlisis de la
produccioén, entonces, los servicios de capital constituyen la medida apropiada del insumo de capital. Al
presente, sin embargo, las cuentas nacionales no proveen una medida para el valor, precio o volumen de
los servicios de capital.

El consumo de capital fijo o depreciacion es a veces considerado como que refleja el total de los costos de
usar los activos fijos. Este es un error que se puede mostrar facilmente tomando el caso donde los activos
fijos no son propiedad de una firma pero que son rentados a otra unidad que es la duefia del bien de capital.
El precio del propietario cargado por la renta incluird no sélo la depreciacién (consumo de capital fijo),
sino otros elementos también, por ejemplo, un item que refleje los costos de financiar el capital, a menos
que el propietario tenga una pérdida permanente por rentar el activo.

En la prictica, muchos activos fijos son propiedad de sus usuarios y para medir los costos de los servicios
de capital a los duefios-usuarios, una imputacion tiene que hacerse que junte varios elementos de las rentas
para determinar el precio que el duefio debe cargarse a si mismo. Como a menudo imputar valores no
observados presenta problemas conceptuales y empiricos y un objetivo del presente Manual es proveer una
guia sobre la eleccién de estos elementos.

La idea de que la cuenta de produccién no identifica explicitamente los valores totales de los servicios de
capital pero en su lugar los registra dentro del valor agregado o el excedente de operacion lo que desde
luego no es nuevo. Sin embargo, los impetus para identificar por separado los servicios de capital ahora,
refleja principalmente el creciente interés en la contabilizacion del crecimiento y el andlisis de la
productividad (OECD 2001a. Harper et al. (2003), Jorgenson y Landefeld 2006).

Un impetu mayor detrds de reconocer las mediciones de los servicios de capital en conjuncién con las
cuentas nacionales es para prestar mas estructura al ingreso bruto doméstico, y en particular, para permitir
la divisién precio-volumen del ingreso debido al capital. El ingreso bruto doméstico deflactado puede ser
visto también como una medida de medicién del volumen de los insumos de trabajo y capital y, cuando se
compara con el producto bruto doméstico resulta una medida de la productividad multi-factor.

8.2. Interpretacion y medicion de los costos a los usuarios

Si existen mercados de rentas, las rentas observadas pueden proveer una primera aproximacion a los costos
a los usuarios de capital para los duefios-usuarios de los mismos activos. Sin embargo, los mercados de
rentas estian lejos de ser completos o representativos. Existe otra razén por qué los mercados de rentas
pueden diferir de los costos a los usuarios de capital: para un arrendador, la renta no constituye el beneficio
neto que €l obtiene por dejar el bien de capital durante un periodo. El arrendador tiene que cubrir otros

50

MEDICION DEL CAPITAL: MANUAL OCDE — ISBN 978-92-64-04366-4 — © OCDE 2009



CAPITULO 8. COSTOS DEL USUARIO

costos tales como trabajo y sobre costos asociados con el servicio de arrendamiento. Estos costos tienen
que ser reflejados en la renta lo cual constituye una medida del volumen de ventas pero no del excedente
de operacion, o beneficio, para el arrendador. Sin embargo, es este beneficio el que es relevante para el
duefio-usuario en su evaluacién de los costos de capital. Consecuentemente, aunque hubiera mercados
generalizados de arrendamiento, las rentas observadas constituirian sélo la primera aproximacién a los
costos del usuario para los duefios de los activos."

Varios componentes tienen que ser afladidos para aproximarse al costo de los servicios de capital. Un
simple método es derivar una férmula para el costo de usar un activo es el siguiente argumento (Diewert
1974). Suponga que el duefio de un activo quiere determinar el precio minimo (antes de afiadir los costos
asociados del trabajo y los sobrecostos) al cual él estd dispuesto a rentar el activo durante un periodo de
tiempo. En el caso mas simple, tres grandes elementos de los costos tienen que considerarse: (i) el costo de
financiamiento o el costo oportunidad del capital financiero atado a la compra del activo; (ii) la
depreciacién, p.e. la pérdida de valor debida al envejecimiento; (iii) la revaloracién, p.e. el cambio
esperado en el precio de la clase de activos bajo consideracion.

Supdngase que uno trata con un activo que es nuevo al inicio del periodo contable. Entonces, los costos del
usuario unitarios — los costos del usuario por unidad de capital — pueden ser presentados como una
participacién del precio de compra de un activo nuevo donde el porcentaje de la participacién es hecha de
tres componentes aditivos: una tasa nominal de retorno; una tasa de depreciacion para el activo nuevo; y
una tasa nominal del cambio de precio en el activo. Debe observarse que los costos del usuario unitarios
generales dependen de tiempo y de la edad: ellos se aplican durante un periodo contable en particular para
un activo con una edad en particular.

En la Seccién 3.1 se introdujo la perspectiva del ingreso, la perspectiva del costo y la perspectiva del
mercado como tres diferentes maneras de describir los servicios de capital y sus precios. Dependiendo de
la perspectiva, podria ser mds o menos apropiado el razonar en términos de “costos del usuario unitarios”,
“precios de los servicios de capital” o “rentas”. En el presente Manual, las primeras dos nociones son
usadas intercambiablemente, y con una situacién en mente donde los duefios de los bienes de capital son
también sus usuarios. Los términos “rentas” o “precio de renta” son usados para situaciones donde el
duefo y el usuario son diferentes y la transaccién de mercado se lleva a cabo donde los bienes de capital
son arrendados entre diferentes unidades econémicas.

En muchos casos, serd mas facil trabajar con tasas reales de retorno y con cambios reales en los precios de
los activos. Si r* representa la tasa real de retorno (p.e. la tasa nominal de retorno corregida para la
inflacién general) que se aplica durante el periodo t, si i * es el cambio real anticipado en los precios de los
activos, si 8 es la tasa de depreciacion del nuevo activo, y si po' es el precio de compra de un activo nuevo
al principio del periodo t, el costo del usuario unitario ¢, para el nuevo activo esta dado aproximadamente
por:

2) co' = po [t =i+ do]
Un desarrollo completo de esta derivacion y diferentes variantes de las expresiones del costo a los usuarios

pueden encontrarse en la Parte III de este Manual. Nosotros observamos, sin embargo, en esta etapa que
una aproximacién razonable a (2) puede ser obtenida a menudo fijando las ganancias retenidas anticipadas

'3 La seccién 18.1 describe la medicién de los costos del usuario para los duefios de casas ocupadas. Existe evidencia empirica de
que los costos actuales de rentar una vivienda pueden ser bastante diferentes de los costos a los usuarios asociados con
la propiedad de los hogares. Diewert (2008) describe como en este contexto el enfoque de costo de oportunidad puede
ser interpretado como el maximum de los costos a los usuarios y al precio equivalente de renta (ver Seccién 18.1)
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con el término i 'igual a cero. Si esto es hecho, la férmula resultante para el costo a usuarios se simplifica
a:

3) Co = Pot [r*t + 00]

En consecuencia, este es el costo del usuario unitario simplificado dependiendo s6lo en el periodo t de la
tasa de interés real r ', la tasa de depreciacién do, y el precio de compra p,' del activo al inicio del periodo t.
La principal ventaja sobre la otra férmula (2), preferida, es que no es necesario estimar las ganancias
retenidas reales, por lo que la férmula (3) es mds reproducible, ya que diferentes investigadores obtendran
diferentes técnicas para formar las ganancias retenidas esperadas o anticipadas. Al mismo tiempo, si los
precios relativos de los activos muestran tendencias marcadas, el uso de (3) puede introducir un sesgo en la
estructura de ponderaciones de los flujos de los diferentes activos de los servicios de capital. Baldwin y Gu
(2007) observan sobre la materia de las ganancias retenidas en la expresion del costo del usuario:

“Hay poco desacuerdo en que, sobre las bases teoricas, las ganancias de capital deberian de ser
incluidas en el precio de renta del capital. Un arrendador de capital cargard un precio menor si la
ganancia de capital es esperada al final del periodo de retencion o un precio mds elevado si
espera una pérdida de capital.

Sin embargo, existe alguna preocupacion entre los practicantes cuando se trata de incluir un
término para las pérdidas y ganancias de capital. Dando aumento a la preocupacion entre los
practicantes estd el tamaiio de la volatilidad de las ganancias actuales de capital y de la fuente del
mismo. Y como la volatilidad de las ganancias de capital no es probable que sean igualadas a
corto plazo por los cambios en el producto marginal del capital por los largos periodos de
gestacion de los proyectos de capital.

Tampoco estd claro si existen maneras de que los periodos de retencion de las ganancias que
aparecen de las tasas diferenciales de la inflacion en los activos puedan ser cosechadas —
especialmente para los bienes de inversion. Esta preocupacion gira alrededor del nivel de los
costos de transaccion que tienen que ser incurridos en la venta de los bienes de inversion. Si existe
una manera barata de realizar las ganancias de capital, los cambios en los precios de los activos
derivados de los indices de precios no son una manera titil para medir el componente de las
ganancias de capital del precio de renta del capital. Por lo tanto, no estd claro que las series de
precios de los activos actuales provean de estimaciones exactas de la tasa de retorno que deberia
de esperarse de las ganancias de capital”.

La férmula simplificada de costo del usuario, debida principalmente a Walras (1954), dice que el costo del
usuario de capital es igual a la tasa de interés real anticipada mds la tasa de depreciacién por el precio stock
del activo al principio del periodo.

La férmula de costo a usuarios presentada arriba constituye los costos por usar un activo de un edad en
particular para un periodo contable — para un duefio-usuario este costo puede ser entendido como un precio
interno para la firma. Multiplicando el costo del usuario unitario por el nimero de bienes de capital de la
edad correspondiente y sumando todos los bienes de capital proporciona una medicién del total de los
costos a los usuarios.

Los tres elementos principales de los costos a los usuarios fueron identificados arriba: un retorno del
capital, depreciacion y revaloracion o retencidn de las pérdidas y ganancias. Los capitulos 5 y 12 de este
Manual tratan con el concepto y medicidn de la depreciacion, respectivamente. El capitulo 16 describe en
cierto alcance las opciones empiricas para las tasas de retorno. Lo que falta de la presente parte conceptual
del Manual es describir algunos aspectos conceptuales de la tasa de retorno y del término de revaloracion.
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8.3. Tasas de retorno — consideraciones conceptuales

La seleccion de la tasa de retorno es un elemento importante en la construcciéon de los costos del usuario.
En un mercado funcional de capital, la tasa esperada de retorno del capital corresponde al rendimiento de
mercado ajustado al riesgo. Una manera util de aproximarse a las tasas de retorno en el sector privado y
bajo las condiciones de mercado es el costo de oportunidad de mantener bienes durables en lugar de las
reclamaciones financieras (Jorgenson y Yun 2001). La interpretacién del costo de oportunidad de las tasas
de retorno o costos a los usuarios (ver caja 3) puede ser considerado como un nivel mds general y puede
ser aplicado en el contexto de un mercado y en el de un no mercado.

Cuando existe un mercado de capital en funciones, se sigue que, ex-ante, o que durante periodos largos,
uno no debe esperar una tasa de retorno mas alta sobre los activos fijos que los de una inversién alternativa
con un riesgo comparable. La tasa actual, ex-post, de retorno, por otra parte puede variar entre las
inversiones de riesgo similar, aunque dichas variaciones no deben ser sistemdticas. Este razonamiento
puede ser aplicado a los tipos individuales de activos y de industrias. Los diferentes tipos de activos
pueden llevar diferentes grados de riesgo. Por ejemplo, la inversién en un edificio puede ser menos
riesgosa que la inversién en investigacion y desarrollo. En principio, esto debe ser reflejado en la tasa de
retorno ex—ante de cada tipo de activo. Sin embargo, los activos no s6lo no son usados aisladamente pero
en combinacién con otros activos y otros factores de produccion en las unidades econémicas, tales como
establecimientos o empresas. Las unidades con actividades similares forman una industria y las actividades
en las diferentes industrias pueden diferir en sus riesgos, porque las diferentes industrias usan diferentes
combinaciones de activos y porque el entorno econémico de cada una de las diferentes industrias en que
operan puede que no sea idéntico. Una inversionista financiero que planea comprar acciones de una
compaiia lo hard si el riesgo-ajustado de la tasa de retorno esperada de la inversion es cuando menos igual
a las inversiones de riesgo similar donde quiera que sea en el mercado. Pero la inversion, y por lo tanto la
tasa de retorno concierne a la operaciéon del negocio como un todo y por lo tanto también para todos los
activos igualmente. Por lo tanto, ex-ante, la tasa de retorno debe ser la misma para los diferentes tipos de
activos en la misma unidad econémica y en la misma industria.

Desde la perspectiva ex-post, no existe una razén inmediata para suponer que todos los activos han
producido la misma tasa de retorno riesgo-ajustada. En particular, la tasa de retorno realizada de un activo
no necesariamente iguala a la tasa de beneficios de toda la firma. Este punto ha sido hecho por Triplett
(1997) y Oulton (2007). Al mismo tiempo es dificil prever como uno podria definir una sola tasa de retorno
realizada de un activo a menos que sea un solo activo con flujos de caja identificables. Pero cuando son
multiples activos son usados (ver también el argumento con respecto al riesgo en el parrafo anterior), no es
claro cémo uno deberia conceptualizarlos, menos aiin medir la tasa de retorno de cada activo.

Nosotros concluimos que primero, la tasa de retorno ex-ante o esperada tiene que ser distinguida de la tasa
ex-post o de rendimiento realizado. Segundo, las tasas esperadas de retorno pueden variar entre las
industrias donde dichas diferencias reflejan la combinacién de activos usados en la industria asi como
también las propias condiciones especificas de una industria. Nuestra tercera conclusién aqui es que en
general, la tasa esperada como la realizada de retorno de un activo en particular es dificil de conceptualizar
y de observar.

La seleccion de una adecuada tasa de retorno estd vinculada también con la siguiente pregunta de las
cuentas nacionales: ;debe la estimacién del valor de los servicios de capital explicar el excedente bruto de
operacién, la parte del capital del ingreso mixto bruto y los impuestos relevantes sobre el capital
exactamente? O, ;es la estimacion de los servicios de capital independiente asi que hay otro elemento del
valor agregado no explicado por la remuneracidn al trabajo y al capital? El problema fue presentado por
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primera vez por Diewert'* (1980) y posteriormente méds extensamente examinadas por Harper, Berndt y
Wood (1989). La discusion nos lleva de regreso a la distincién entre las mediciones ex-ante y ex-post:

e Bajo el enfoque ex-post, las tasas de retorno realizadas son aplicadas, y hay dos avenidas para su
implementacién. Por mucho el enfoque mds frecuente es el enddgeno, el enfoque ex-post: una tasa
interna de retorno periodo-por-periodo es calculada imponiendo la condicién de que el valor
estimado de los servicios de capital corresponda exactamente al excedente bruto de operaciéon mas
un elemento del capital del ingreso mixto bruto. Alternativamente, una tasa de retorno ex-post
exdgena puede ser imputada a partir de la informacion del mercado financiero tal como la tasa de
la deuda corporativa.

e Con el enfoque ex-ante, las tasa de retorno es elegida como la que refleja mejor las expectativas de
los agentes econémicos acerca del rendimiento requerido de la inversioén. Es poco probable que
exista una igualdad exacta entre el valor de los servicios de capital y el excedente bruto de
operacién mas elemento del ingreso mixto bruto. Esta es una caracteristica inconveniente desde el
punto de vista de la contabilidad nacional.

8.3..1.  Tasas de retorno endogenas y exégenas

Habiendo hecho la distincién entre diferentes tasas de retorno, ;existe alguna razén conceptual para
preferir una sobre la otra? O, ;debe un enfoque mixto ser planteado como es sugerido por Oulton (2007)?
La opcién enddgena, ex-post es la opcién usada mds frecuentemente en la investigacion empirica. Esta
supone que el excedente bruto de operaciéon mas el componente del capital del ingreso mixto agota
exactamente los costos de los servicios de capital. Dado el valor de los costos de los servicios de capital,
para el stock de capital y la depreciacion, existe s6lo una variable desconocida, la tasa interna de retorno y
la ecuacién puede resolverse para obtener la tasa de retorno.

Este procedimiento trae consigo varias ventajas:

e Desde la perspectiva tedrica, este es consistente con una economia totalmente competitiva y los
procesos de produccién bajo rendimientos constantes a escala.

e Desde el punto de vista prictico, el cdlculo es directo, y los resultados pueden ser de interés
analitico por si mismos porque ellos informan acerca del rendimiento del suministro de los
servicios de capital. Las tasas enddgenas son producidas por un sistema que estd completamente
integrado. Dicho sistema produce tasas que usan totalmente la informacién en el sistema.
Combinadas con las estimaciones del stock de capital, ellas generan datos sobre las tasas de
retorno, como estas difieren entre las industrias y a través del tiempo. Si el sistema estadistico es
relativamente coherente y exacto, ellas proveen la informacién que es requerida por la teoria del
capital para ayudar a estimar las diferencias en las tasas de retorno entre las industrias porque las
estimaciones son producidas a nivel industria.

e Existe un problema alrededor del instituto de estadistica, Si un instituto produce una tasa de retorno
de su sistema, otros pueden compararla con la tasa “real” del costo del capital que ellos decidan e

1 “¢Cudl r debe ser usada? Si la firma es un deudor neto, entonces r debe ser el costo marginal del endeudamiento un délar
adicional por un periodo, mientras que si la firma es un prestamista neto, entonces r debe ser un periodo de la tasa de
interés que esta recibe por su ultimo préstamo. En la préctica, r es tomada ya sea como (a) una tasa exégena de un bono
que pueda o no pueda aplicarse a la firma en consideracién, o (b) una tasa interna de retorno. Yo tiendo a usar la
primera alternativa, mientras que Woodland y Jorgenson y sus colaboradores usan la segunda. Como es usual ninguna
alternativa parece la forma correcta desde el punto de vista tedrico a priori, asi que, nuevamente, los analistas
razonables podria diferir sobre cual r usar con objeto de construir un capital agregado”. Diewert (1980; 476-477).
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inferir si los mercados estdn operando monopolisticamente o son imperfectos de otra manera. Si un
instituto toma la tasa de retorno exdgenamente que sea apropiada para calcular el costo “real” del
capital, esta directamente implicada en la estimacion del “excedente” del monopolista. Este dltimo
no es un producto que pueda ser considerado con la calidad requerida para el propdsito a mano.
Utilizando una tasa endgena evita este problema.'

Finalmente, el hecho de que los costos de los servicios de capital consumen exactamente el
excedente bruto de operaciéon mds el componente de capital del ingreso mixto y los impuestos al
capital evita la interpretacién de cualquier término diferente entre el valor de los servicios de
capital y el excedente bruto de operacion que pudiera presentarse de otra manera.

Al mismo tiempo, la eleccién de una tasa enddgena, ex—post presenta otras cuestiones. En particular,
algunos supuestos son necesarios para justificar el uso de una tasa endégena, ex—post (Schreyer 2008):

El conjunto de activos tiene que ser completo en el sentido de que todos los activos sean
observados por el estadistico que compila las cuentas nacionales. Las cuentas nacionales no
proporcionan indicacién de cémo exactamente cual facto de produccion es remunerado a través del
excedente bruto de operaciéon. Los activos fijos estdn ciertamente entre ellos pero no
necesariamente son los dnicos. Las existencias y los recursos naturales usados en la produccién
son considerados fuentes de los servicios de capital. Ademas, la literatura de negocios ofrece una
riqueza de discusiones acerca de la importancia de los activos intangibles, y hay buenas razones
para argumentar que dichos activos cuentan cuando menos por una parte del excedente bruto de
operacién. Si una tasa endégena es calculada con base en aquellos activos fijos que son medidos en
las cuentas, pero si hay otros activos no medidos que suministran servicios de capital, la tasa
resultante puede ser castigadas con un sesgo. Por otra parte, serd dificil posible agotar el conjunto
de los activos subyacentes, tal como en la contabilidad comercial no es exhaustivo el alcance de
los activos. Entonces, la tasa endégena puede ser interpretada como una tasa condicional sobre un
tipo parlgicular de activos en la inteligencia que la tasa puede cambiar si el alcance de los activos
cambia .

Un supuesto de perfecta prevision tiene que prevalecer asi que la tasa de retorno ex-post en cada
activo (implicitamente observado por el contador nacional como la tasa de beneficios de la
empresa) es igual a la tasa de retorno ex-ante, de otra manera no se podria suponer que la tasa ex—
post es ecualizada a través de los activos.

'® Otro ejemplo puntualizado por Estadistica de Canadd es que cuando es desarrollado un sistema estadistico, es necesario

construir sistemas que no sean hipersensitivos a la imprecision. Si se toma el enfoque exdgeno, se necesita que las tasas
de retorno exdgenas sean elegidas correctamente. Y las tasas de depreciacion necesitan ser elegidas correctamente
también. Los errores cometidos en la estimacion de cada una pueden ser aditivos en el sistema exdgeno. El sistema
enddgeno tiene la ventaja de que es menos sensitivo a los errores en la estimacion de la tasa de depreciacion —porque
los errores en la estimacion de la tasa de depreciacion serdn compensados en las estimaciones de la tasa de retorno.
Qué tan importante es esta ventaja depende desde luego de la relativa dificultad de estimar el pardmetro de la
depreciacion.

1 En la préctica, el alcance de los activos importa. Diewert y Laurence (2000), midiendo el factor total del crecimiento de la

productividad para Canadd, demostraron que descuidar la tierra y las existencias decreci6 la tasa de crecimiento TFP
por alrededor del 20%. En un estudio similar para Japén, Nomura (2004) demostré que la tasa de crecimiento TFP
japonesa decayé de 1.54% por ailo durante el periodo 1960-2000 a 0.80% por afio cuando la tierra y las existencias
fueron omitidos.
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e Cuando el valor de los servicios de capital iguala exactamente al excedente de operacion, y cuando
el anterior es negativo, la implicaciéon es que hay costos a los usuarios negativos para algunos
activos. Aunque el excedente bruto de operacion sea positivo, la tasa de retorno endégena puede
resultar negativa. Mientras “[...] los beneficios bajos o negativos en cualquier afio dado es parte
del ciclo de los negocios, y mantener activos con un inesperado salto en los precios es
enteramente consistente con el comportamiento econémico racional en el mundo actual...”
(Jorgenson et al. 2005. p. 167), esto constituye todavia un problema cuando las ponderaciones del
costo a los usuarios son empleados en el proceso de agregacién de los servicios de capital.
Habiendo mencionado esto, los costos negativos al usuario pueden ocurrir bajo el enfoque ex-ante.
Un ejemplo de esto son los activos que llevan a cabo grandes apreciaciones tales como la tierra y
esto podria requerir un tratamiento especial ya sea mediante un enfoque ex-ante o ex-post (ver
Seccién 18.1).

A pesar de estas consideraciones, el enfoque ex-post, endégeno ha resistido la prueba del tiempo, y
también ha sido propuesto como parte integral de los desarrollos futuros de la cuentas nacionales de los
EE.UU. (Jorgenson y Landfeld 2005). Existe también una versién simplificada del enfoque, sugerida por
Diewert, Mizobuchi y Nomura (2005) en la forma de “tasas reales de equilibrio”: las tasas reales de retorno
son calculadas endégenamente pero bajo el supuesto simplificador de que las pérdidas y ganancias reales
mantenidas son cero para cada tipo de activo (ver Caja 8 y la descripcion del enfoque de costo a usuarios
simplificado alrededor de la ecuacién (3)). “Real” debe ser entendido como una tasa nominal deflactada
por un indice general de precios tal como el indice de precios al consumidor. Fijar los cambios de precios
reales de los activos reduce a cero la ocurrencia de costos a los usuarios negativos que se pudieran
presentar cuando hay grandes incrementos en los precios de los activos, por ejemplo, la tierra. Al mismo
tiempo, las tendencias en los precios relativos de los activos son parte del precio de los servicios de capital
e ignorarlos puede conducir a un sesgo en los precios resultantes.

Ahora nosotros examinamos la tasa exdgena de retorno que puede resultar en su version ex—post o ex—
ante'’. Sus ventajas son que en varios aspectos los supuestos tericos necesarios son menos restrictivos que
para el método enddgeno. Schreyer (2007) demostré que las tasas exdgenas pueden coexistir con sucesos
de los activos no observados, la competencia imperfecta y los rendimientos no constantes a escala'®.

Sin embargo, también hay varias desventajas del modelo exdgeno.

e Primero y principal, una eleccién tiene que hacerse de como exactamente debe elegirse que tasa.
Cuando las tasas se permite que varien entre las industrias o sectores, el problema es compuesto

7 Por lo tanto, no existe supuesto de previsién perfecta y esto ayuda a tratar con la cuestién de las expectativas: el nivel de los
servicios de capital es que el empresario espera cuando hace decisiones acerca del uso de los activos en la produccion.
Si los costos de los servicios de capital se vuelven menores que el excedente bruto de operacidn, el empresario ha
hecho algunos beneficios puros o parte del excedente bruto de operacién pertenece a activos no medidos. Ademas,
cuando hay una tasa esperada, esta refleja las condiciones (en particular los precios implicitos de los servicios de
capital) que los productores estan afrontando cuando deciden acerca de la produccién y la inversion.

'8 Otra ventaja de una tasa ex-ante es que esta puede proporcionar un medio para dividir el ingreso mixto entre los ingresos para el
trabajo y los ingresos para el capital. En principio, si hay estimaciones independientes para el costo de los servicios de
capital de aquellas unidades institucionales cuyo ingreso es mixto, es posible resolver la participaciéon de la
remuneracion del trabajo y del capital. Dicha informacién podria compararse contra las estimaciones plausibles del
ingreso del trabajo de los auto-empleados. Obtener la informacién empirica sobre los stocks de capital y los servicios
de capital por unidad institucional puede ser dificil pero cuando menos existe la posibilidad de avanzar en el andlisis
del ingreso mixto.
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CAPITULO 8. COSTOS DEL USUARIO

porque en principio, una tasa tiene que ser elegida que refleje el riesgo especifico de la industria.
La teorfa provee poca guia de cémo especificar la decision de la tasa de mercado. Desde la
perspectiva practica, puede ser dificil identificar las tasas de retorno exdgenas para ciertos paises
cuando los mercados financieros son subdesarrollados o estan bajo severas restricciones
regulatorias. Cuando la versién ex—ante de la tasa exdgena es elegida, se presenta la cuestion
adicional de cémo modelar las expectativas.

e Segundo, puede haber eventos econdmicamente insignificantes costo a usuarios negativo si la tasa
nominal de retorno esperada mas la depreciacién es menor que la tasa nominal esperad de
inflacion. Si dichas expectativas se materializan, habra una cuestion de por qué el duefio del activo
continuarfa manteniéndolo si ya no es econémicamente racional seguir haciéndolo'’.

e Tercero, si existen diferencias sistemadticas entre las tasas endogenas y exdgenas para industrias
particulares o para la economia como un todo, esto requiere explicaciéon. Mientras que este podria
ser un terreno interesante para el analisis, esto complica la vida para el estadistico quien necesita
comunicar sobre estas diferencias lo cual no siempre es directo.

Oulton (2007) sugiere un enfoque hibrido donde primero es calculada una tasa enddgena, ex-post y
después se elige la tasa ex-ante como la tendencia de la tasa de retorno ex-post. Esta propuesta tiene la
ventaja de que evita el problema de seleccionar una tasa de retorno exdgena mientras que preserva la
naturaleza ex-ante del célculo.

Eventualmente, la cuestién de las tasas exdgenas versus enddgenas y ex—anfe versus ex—post es tan
importante sélo como sus efectos empiricos. En esta materia, la evidencia es mixta. Oulton (2007) reporta
que los efectos de la tasas de crecimiento a nivel industria de los servicios de capital son pequefios en
promedio, aunque en el caso de algunas industrias importantes tales como los servicios financieros y
comerciales la diferencia es sustancial. Harper, Berndt y Wood (1989) encontraron que la eleccién de
enfoques no hace diferencia empirica aunque ninguno de sus métodos es verdaderamente ex-ante en el
sentido de que este combinase las tasas de retorno esperadas con la inflacién en el precio esperado del
activo. Biatour, Byron y Kegels (2007) examinan los efectos de las elecciones metodolégicas para datos de
Bélgica y mientras ellos encuentran los efectos de los pardmetros ex-ante versus ex-post en las medidas de
crecimiento de volumen de los servicios de capital, estos efectos son contenidos comparativamente y mas
importantes en el corto plazo que sobre periodos largos. Schreyer (2007) computa las medidas de los
servicios de capital para toda la economia para varios paises a nivel agregado usando ambos métodos y
encuentra marcadas diferencias en los resultados. Sin embargo, sus resultados a los ancho de la economia
es probable que sean sesgados para el método enddgeno por la convencidon de cero excedente bruto de
operacién para los productores no de mercado (ver abajo también).

19 A manera de ejemplo, considere el rendimiento total R por un pedazo de tierra durante un periodo. Digamos que el precio de la
tierra es P° al inicio y P' al final del periodo, sea F la renta y r la tasa de descuento asi que: R — P'/(1 + 1) —=P° + F. R no
puede ser negativa ex-ante si se supone que alguien compra el activo. Es también aparente que R con F < 0 (un costo a
usuario negativo)